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Abstrakt 
Tato diplomová práce je zaměřena na problematiku synergických efektů u vybraných 
konsolidujících subjektů v České republice. Cílem práce je vyhodnocení, zda u 
vybraných koncernů oboru "Velkoobchod, maloobchod; oprava a údržba motorových 
vozidel" dochází ke vzniku synergických efektů. Rozhodnutí o působení synergických 
efektů je provedeno na základě porovnání hodnot vybraných indikátorů u mateřského 
podniku a koncernu. 
 
 
 
Abstract 
This diploma thesis is aimed at the issue of synergistic effects selected consolidated 
entities in the Czech Republic. The objective of this thesis is the evaluation of whether 
the synergic effects arise in selected concerns from "Wholesale trade, retail trade; 
repairs and motor retail trade" industry. The decision about the presence of synergistic 
effects is based on the comparison of values of selected indicators for parent company 
and the concern. 
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ÚVOD 
Již od počátků civilizace docházelo mezi zeměmi k obchodování s různými druhy zboží. 
Rozvoji této činnosti však byly soustavně kladeny různé překážky, obchod musel 
překonávat bariéry politické, ekonomické, ale i geografické povahy. Technologický 
pokrok umožnil postupné odstraňování těchto zábran, což vedlo k pozvolnému 
uvolňování mezinárodního obchodu a celkovému rozvoji ekonomické sféry. 
Spolu s ekonomickým rozvojem se postupně měnila i povaha a rozsah sortimentu 
obchodovaného zboží. Důsledkem globalizace tak docházelo ke vzniku trhů, kde již 
nebyly předmětem obchodu pouze statky běžné potřeby, ale celé podniky. Stejně jako v 
případě ostatních druhů zboží je hodnota aktivního podniku dána užitkem, který z něj 
plyne. Výše tohoto užitku však nespočívá v jednoduchém vyčíslení souhrnu hodnoty 
majetku, kterým daný podnik disponuje. Podnik totiž představuje funkční celek, který je 
sám o sobě schopný generovat hodnotu. 
V souvislosti s probíhajícím trendem globalizace stále častěji dochází ke spojování 
podniků. Při rozhodování o podnikové kombinaci je však častou otázkou, jakou hodnotu 
bude daný podnik generovat v budoucnu. Ještě důležitější je však úvaha, jakou hodnotu 
přinese působení zúčastněných podniků dohromady. Vzhledem k tomu, že dochází ke 
spojení dvou a více funkčních celků, je častým jevem, že jejich vzájemnou kombinací je 
dosaženo lepších ekonomických výsledků. V tomto případě jsou tedy popřeny zákony 
matematiky, neboť při úspěšném spojení podniků platí, že "1 + 1 = 3". 
Výše popsaný jev je přímým důsledkem působení synergie, tedy schopnosti generovat 
vyšší hodnotu při vzájemné spolupráci. Stejně jako je rozmanité ekonomické prostředí a 
spektrum možných podnikatelských aktivit, existuje také mnoho oblastí, v nichž se 
může efekt synergie projevit. Není však pravidlem, že s sebou synergie nese pouze 
pozitivní účinky. Nevhodné spojení nekompatibilních podniků může naopak 
vzniknuvšímu celku také uškodit. 
Zaměření této diplomové práce spočívá právě ve vyhledávání působení synergických 
efektů v koncernech v rámci České republiky. Ačkoli tuzemský trh podniků není natolik 
aktivní, jako zejména v anglofonních zemích, i zde přirozeně dochází ke spojování 
podniků. Výsledné ekonomické celky mají často větší vliv a více možností, než 
samostatné podniky, a jejich činnost může ovlivňovat celý trh, potenciálně i určité 
oblasti ekonomiky České republiky. 
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Práce je strukturována do tří částí. První část obsahuje základní teoretické poznatky z 
oblasti spojování podniků a jeho forem. Dále se věnuje tématu synergie, legislativní 
úpravě koncentrace podniků v České republice a problematice konsolidace. V závěru 
první kapitoly jsou v návaznosti na specifika zvoleného oboru "velkoobchod a 
maloobchod; opravy a údržba motorových vozidel" stanoveny indikátory pro 
posuzování vzniku synergických efektů v různých oblastech u konsolidujících subjektů. 
Druhá část poskytuje základní informace o odvětví, výčet a charakteristiku koncernů 
vybraných pro účely posouzení působení synergických efektů. Jednotlivé koncerny i 
jejich mateřské podniky jsou obecně ekonomicky charakterizovány, a na základě jejich 
účetních dat jsou vypočteny hodnoty indikátorů pro posouzení vzniku synergických 
efektů za sledované období 2008-2014. 
V poslední části je potom na základě vypočtených hodnot indikátorů analyzována a 
srovnávána výkonnost koncernů a jejich mateřských podniků v jednotlivých oblastech. 
Zjištěná data jsou u jednotlivých subjektů sumarizována, a je předloženo hodnocení 
působení synergických efektů v daném konsolidačním celku. 
Obchodní korporace jsou v současné době, také vlivem působení globalizace, vystaveny 
mnohem vyššímu tlaku ze strany konkurence, který může ohrožovat jejich samotnou 
existenci. Tento trend je znatelný také u podniků zabývajících se obchodní činností. 
Výstup této diplomové práce lze tedy využít jako podklad pro úvahu, zda v souvislosti s 
působením synergických efektů mohou ekonomické subjekty z prostředí velkoobchodu 
a maloobchodu prostřednictvím vhodného spojování podniků posílit svoji 
konkurenceschopnost a nakolik jsou taková spojení úspěšná.  
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CÍLE A METODIKA PRÁCE 
Cílem této diplomové práce je na základě analýzy podnikových dat zhodnotit, zda v 
oboru "velkoobchod a maloobchod; oprava a údržba motorových vozidel" dochází u 
konsolidujících subjektů ke vzniku synergických efektů. Tohoto hlavního cíle bude 
dosaženo prostřednictvím následujících dílčích cílů: 
 identifikovat indikátory, jejichž prostřednictvím budou zkoumány jednotlivé 
aspekty synergie, 
 pomocí vybraných indikátorů srovnat vybrané oblasti výkonnosti mateřských 
podniků a koncernů, 
 na základě zjištěných dat zhodnotit, zda u vybraných konsolidujících subjektů 
dochází k naplňování synergických efektů. 
Za účelem naplnění těchto cílů byl zvolen následující postup: 
 na základě dostupných zdrojů provést důkladnou rešerši týkající se 
problematiky, 
 v závislosti na profilu odvětví navrhnout vhodné indikátory pro detekci působení 
synergických efektů, 
 analyzovat vývoj hodnot indikátorů pro měření synergických efektů u vybraných 
subjektů,  
 komparací dosažených výsledků u mateřské společnosti a koncernu vyhodnotit 
naplňování synergických efektů u vybraných subjektů. 
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1 TEORETICKÁ VÝCHODISKA PRÁCE 
Tato kapitola obsahuje obecné teoretické poznatky, které se týkají problematiky 
propojování podniků se zaměřením na vznik synergického efektu jako důsledku 
akvizice. Úvodní část je věnována popisu základních pojmů spojených s tématem 
přeměn obchodních společností, konkrétně akvizicí, fúzí, a jejich hlavním motivačním 
faktorům, se zaměřením na synergické efekty. Kapitola dále obsahuje obecnou 
charakteristiku koncernů a úpravu tohoto tématu v české legislativě. Závěrečná část je 
zaměřena na problematiku konsolidace a identifikaci indikátorů sloužících k měření 
synergických efektů. 
 
1.1 Současné trendy v koncentraci podniků 
Nedílnou součástí současného trendu globalizace světové ekonomiky je proces 
koncentrace podniků, ke kterému výrazně přispívá zvyšující se úroveň liberalizace trhů 
(Brealey a Mayers, 2000; Kislingerová, 2010). V rámci Evropské unie je navíc znatelná 
tendence sjednocování podnikatelských podmínek v zájmu zajištění fungování 
jednotného vnitřního trhu, což dále podporuje odstranění dřívějších obchodních bariér a 
umožňuje tak také českým podnikatelským subjektům podílet se na tomto procesu ve 
větší míře (Jerald, 2010; Skálová, 2015). 
Tématice spojování podniků je věnována velká pozornost, neboť činnost subjektů 
vzniklých takovýmto způsobem má mnohdy výrazný ekonomický dopad. Dochází k 
přerozdělování trhů a mnohdy vznikají nadnárodní koncerny s obraty převyšujícími 
roční hrubý domácí produkt některých zemí (Hubbard, 2001; Ray, 2013). 
Marek a kol. (2006) uvádí dvě základní formy koncentrace podniků. Rozdíl obou druhů 
spočívá v tom, zda dochází ke změně vlastnické struktury. Takto je možné rozlišit 
spojení podniků vzniklých na základě: 
 spolupráce, 
 změny vlastnické struktury. 
Spojení podniků může spočívat pouze ve vzájemné spolupráci, či v dodržování 
společných postupů na základě dohod (sdružení, kartel). Tento typ spojení však 
vylučuje jakýkoli, byť nepřímý, zásah do vlastnické struktury zúčastněných společností, 
které si zachovávají suverénní postavení (Marek a kol., 2006; Jerald, 2010). 
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Současný trend koncentrace podniků je spojen spíše s propojováním podniků 
prostřednictvím změny vlastnické struktury (akvizice, fúze). Na základě těchto zásahů 
vznikají ekonomické celky s jasnými mezipodnikovými vazbami a vymezenou 
hierarchií (Marek a kol. 2006; Marks a Mirvis, 2010).  
Jedním ze základních motivů spojování podniků je zajištění budoucího rozvoje, který 
však často souvisí s investicemi do zcela nových oblastí s růstovým potenciálem. 
Management je při rozhodování o této otázce konfrontován s tzv. Buy-Versus-Build 
Strategy. Smyslem tohoto rozhodovacího procesu je určení, jakou metodu růstu podnik 
zvolí (Ray, 2013).  
Budoucího rozvoje podniku je možné docílit prostřednictvím interního růstu s využitím 
vlastních zdrojů, nebo externího růstu prostřednictvím získání jiných společností. 
Vzniká tak rozpor, zda disponibilní prostředky vložit do interního rozvoje, což však 
znamená jisté oddálení potenciálních pozitivních efektů, anebo investovat do koupě 
jiného, již zavedeného a fungujícího podniku. Využití externích zdrojů však vnáší do 
konečných efektů určitý prvek nestability, především vzhledem ke změně stávajících 
vztahů v organizační struktuře. Stále více podniků, většinou velkých společností, které 
si mohou takovou transakci dovolit, volí mnohdy právě cestu externího růstu, 
samozřejmě v určité kombinaci s růstem interním (Marks a Mirvis, 2010; Ray, 2013). 
 
1.2 Akvizice a fúze 
Základními dvěma prostředky jak dosáhnout žádoucího spojení podniků jsou akvizice a 
fúze. Jejich hlavním rozdílem je dopad na zúčastněné společnosti. Zatímco při 
akvizicích nedochází k zániku žádného z účastníků transakce, následkem fúze je zánik 
separátního vlastnictví (Vomáčková, 2009; Kislingerová, 2010). Hubbard (2001) dále 
uvádí určité psychologické nuance mezi akvizicemi a fúzemi. Zatímco fúze jsou 
prováděny mezi podniky podobné velikosti, u akvizic dochází k jednání mezi výrazně 
větším a menšími podniky, kde neexistuje příliš velký prostor pro vyjednávání. 
 
1.2.1 Akvizice 
Pojem akvizice v obecné rovině představuje proces získávání aktiva jak koupí, tak i 
ostatními dostupnými prostředky. V ekonomickém kontextu znamená právní a 
ekonomické propojení různých podniků, resp. získávání kontroly nad jinými 
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obchodními korporacemi. V této souvislosti pak v rámci akvizic vystupují dva subjekty, 
nabyvatel, který akvizici provádí, a cílová akvírovaná společnost (Marks a Mirvis, 
2010; Skálová, 2015). 
Akvizice představují jeden ze způsobů, jak relativně rychle dosáhnout růstu a 
rozšiřování podniku. Na podnikové úrovni jsou prováděny především za účelem 
dosažení strategických, taktických, finančních a mnohých dalších cílů s konečným 
efektem vylepšení stávající tržní pozice (Ray, 2013). 
Vzhledem k tomu, že podnikové akvizice ze své podstaty představují široký pojem, 
existuje několik způsobů jejich dělení. Jedná se především o dělení podle podstaty a 
podle záměrů investora (Kislingerová, 2010). Podle podstaty jsou rozlišovány dvě 
základní skupiny akvizic: 
 akvizice majetkové, 
 akvizice kapitálové. 
Rozdílem mezi oběma typy je skutečnost, zda je jejich záměrem prosté nabytí aktiv či 
závazků, či získání určitého vlastnického podílu (Mařík a kol., 2011b).  
Akvizice majetkové představují transakci, při níž nabyvatel přebírá majetek, aktiva a 
případně i závazky cílové společnosti, nemusí však jít nutně o převod v celé jejich výši. 
Nabyvatel tedy prostřednictvím majetkové akvizice integruje majetek cizího podniku v 
celé či poměrné části do svého vlastního majetku (Vomáčková, 2009; Kislingerová, 
2010). 
Akvizice kapitálové se nezaměřují na konkrétní položky aktiv či závazků. Jejich 
hlavním účelem je získání kontroly nad kupovaným podnikem získáním vlastnického 
podílu. Právě prostřednictvím kapitálové akvizice může nabyvatel získat nad cílovou 
společností podstatný či rozhodující vliv. Výsledkem kapitálové akvizice je pak vznik 
vyššího ekonomického subjektu, na jehož vrcholu stojí mateřská společnost, která 
ovládá společnosti dceřiné (Kislingerová, 2010; Mařík a kol., 2011b). 
Kapitálové akvizice mohou mít podobu přátelského či nepřátelského převzetí. Přátelské 
akvizice představují takové převzetí podniku, kdy dojde ke shodě zúčastněných stran na 
základě předem dohodnutých podmínek. Často se jedná o dlouhodobější proces. 
Nepřátelská akvizice je způsob převzetí, při kterém nabyvatel získá kontrolu nad 
podnikem prostřednictvím dohody s vlastníky (akcionáři), ovšem za nesouhlasu 
statutárního orgánu společnosti (Kislingerová, 2010; Marks a Mirivis, 2010). 
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Druhým ze základních způsobů dělení akvizic je podle záměru investora. Orientace 
tohoto členění zohledňuje především zamýšlený směr expanze podniku: 
 horizontální akvizice, 
 vertikální akvizice, 
 koncentrické akvizice, 
 konglomerátní akvizice (Kislingerová, 2010; Marks a Mirivis, 2010). 
V případě horizontální akvizice dochází ke spojení konkurenčních společností ze 
stejného oboru. Vzhledem ke stejnému zaměření společností je motivací tohoto typu 
ekonomického propojení snížení výrobních nákladů či efektivnější využívání výrobních 
kapacit. Nemusí však být dosaženo pozitivních efektů pouze v oblasti výroby, ale také v 
oblasti dodavatelsko-odběratelských vztahů, kdy je možné společným tlakem dosáhnout 
změn cen vstupů i výstupů (Marek a kol., 2006; Marks a Mirvis, 2010). 
Předmětem vertikální akvizice je spojování podniků ve vzájemném odběratelsko-
dodavatelském vztahu, směrem ke zdrojům vstupů či ke spotřebě. Motivací je ovládnutí 
různých stupňů výrobního procesu (Mařík a kol., 2011b). 
Mezi další typy akvizic patří akvizice koncentrické, kdy dochází ke spojení společností 
s podobným, ale ne zcela identickým předmětem podnikání, anebo s navazujícími 
výrobními procesy (Kislingerová, 2010). Posledním typem akvizic jsou akvizice 
konglomerátní, při nichž jsou do ekonomického celku zahrnuty společnosti se zcela 
odlišným oborem podnikání (Mařík a kol., 2011b). Hlavním společným motivem 
posledních dvou typů akvizic je diverzifikace podnikatelského rizika nabyvatele 
(Kislingerová, 2010; Marks a Mirvis, 2010). 
Následující obrázek znázorňuje jednotlivé typy akvizic na základě záměrů investora. 
Těžební společnost 
Výrobce železných prefabrikátů (A) Výrobce železných prefabrikátů (B) Výrobce hliníkových prefabrikátů 
Zpracovatel železa Mediální společnost Horizontální Vertikální Koncentrická Konglomerátní 
Typy akvizic 
Obr. 1 - Demonstrativní příklad dělení akvizic dle záměru investora (Zdroj: Vlastní zpracování dle Skálová, 2015) 
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1.2.2 Fúze 
Fúze na rozdíl od akvizice představuje přeměnu společnosti, při níž alespoň jeden 
zúčastněný subjekt zaniká. Zúčastněné společnosti ve výsledku vystupují jako jedna a 
dochází ke ztrátě separátního vlastnictví (Kislingerová, 2010; Skálová, 2015). Fúze 
může probíhat dvěma způsoby s odlišným výsledkem: 
 fúze splynutím, 
 fúze sloučením. 
Při fúzi splynutím zanikají bez likvidace dvě a více společností a na jejich místě vzniká 
společnost nová. Veškerá aktiva a pasiva zaniklých společností jsou převedena na nový 
ekonomický subjekt (Vomáčková, 2009; Skálová, 2015). 
Fúze sloučením je proces, při němž nevzniká nová společnost. Jedna či více společností 
zanikají bez likvidace a převádí svá celková aktiva i pasiva na jednoho z účastníků fúze, 
tzv. nástupnickou společnost (Vomáčková, 2009; Skálová, 2015). 
Provedení fúze je dle legislativy České republiky přípustné pouze mezi obchodními 
korporacemi stejného typu, není tedy umožněno provést fúzi mezi kapitálovou a osobní 
společností. Vzhledem k tomu, že následkem fúzí mohou vzniknout individuální 
subjekty nepoměrně větší než konkurence, podléhají fúze velkých obchodních korporací 
dozoru Úřadu pro ochranu hospodářské soutěže (Marek a kol. 2006). 
 
1.2.3 Základní motivační faktory 
Předchozí podkapitoly byly věnovány obecné klasifikaci akvizic a fúzí. Ray (2013) 
definuje několik základních teorií, které mají objasnit obecné důvody a motivační 
faktory, vedoucí k provádění těchto přeměn společností: 
 teorie efektivity, 
 teorie monopolu, 
 teorie ocenění podniku, 
 teorie budování impéria, 
 procesní teorie, 
 teorie vnějších vlivů. 
Většina uvedených teoretických proudů je však aplikovatelná spíše v zemích s 
angloamerickým právem, či aktivnějším akciovým trhem. Týkají se především 
rozhodování investorů, spekulací s cenami podniků či zesílených vlivů 
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makroekonomického prostředí. První dvě teorie, teorie efektivity a teorie monopolu, 
však zahrnují dostatečně obecné motivační faktory, které je možné aplikovat i na 
společnosti v České republice (Ray, 2013). 
Teorie efektivity je založena na premise, že fúze a akvizice jsou prováděny výhradně 
za účelem vytváření synergických efektů. Následkem spojení podniků jsou společnosti 
schopny dosáhnout vyšší efektivity, než které by dosáhly samostatně (Marks a Mirvis, 
2010; Ray, 2013). 
Teorie monopolu je aplikována na provádění horizontálních akvizic. Hlavním cílem 
společnosti je v tomto případě získání vyšší tržní síly, omezení výkonu svých 
konkurentů, či omezení vstup nových společností do odvětví (Ray, 2013). 
Kislingerová (2010) či Marek a kol. (2006) nesdružují motivy vedoucí k fúzím a 
akvizicím do skupin a prezentuje jejich konkrétní podobu. Jedná se například o: 
 investiční motiv, 
 daňový motiv, 
 motiv diverzifikace rizika, 
 motiv zvýšení kapacity zadluženosti, 
 motiv likvidační hodnoty. 
Investiční motiv spočívá v prosté potřebě využít přebytečných finančních prostředků. 
Daňový motiv spočívá v hledání daňové úspory využitím ztrát akvírované společnosti. 
Motiv diverzifikace rizika poskytuje možnost stabilizace tržeb rozšířením portfolia 
poskytovaných výrobků a služeb s cílem snížení možnosti bankrotu. Motiv zvýšení 
kapacity zadluženosti vychází z předpokladu, že větší podnik může získat větší úvěr s 
nižší úrokovou sazbou. Poslední zmíněný motiv pracuje s rozdílem mezi likvidační 
hodnotou aktiv akvírované společnosti a náklady na její odkoupení (Kislingerová, 2010; 
Marek a kol. 2006). 
Stejně jako většina autorů však Kislingerová (2010) uvádí jako primární cíl akvizic a 
fúzí ekonomický zisk. Nakupování společností totiž ve své podstatě znamená provádění 
investic, a i v tomto případě se uplatňují principy kapitálově investičních rozhodnutí 
(Brealey a Meyers, 2000). Zisku je dosaženo v situaci, kterou reprezentuje nerovnice na 
následující straně. 
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ܸܲ1஺஻ > (ܲ ஺ܸ + ܲ ஻ܸ) −  ݊á݈݇ܽ݀ݕ 
Vzorec 1 - Podmínka ekonomického zisku akvicize/fúze (Zdroj: Kislingerová, 2010) 
Pro dosažení ekonomického zisku z akvizice či fúze je nutné, aby tržní hodnota nové 
podnikové struktury převyšovala součet tržních hodnot podniků odděleně, snížený o 
náklady na akvizici či fúzi. Naplnění uvedené nerovnice však závisí na působení 
synergických efektů (Ray, 2013). 
 
1.3 Synergie 
Konkrétní definicí synergie jako takové se věnovalo mnoho autorů, dosud však nebyla 
uvedena jednoznačná interpretace. Význačným prvkem, obsaženým ve všech definicích, 
je skutečnost, že synergie představuje společný výsledek při součinnosti dvou subjektů, 
který je odlišný od výsledku, kterého by subjekty byly schopny dosáhnout samostatně 
(Mařík a kol., 2011b, Marks a Mirvis, 2010). 
Cílem ekonomického celku vzniklého spojením podniků je, stejně jako u jeho součástí, 
maximalizace tržní hodnoty. Skutečnou hodnotu však není možné vyčíslit jako pouhý 
součet tržních hodnot jednotlivých společností, její výše je totiž ovlivňována právě 
působením synergie (Marek a kol., 2006). Celek má tedy ve výsledku jinou hodnotu, 
než součet jeho částí (Ray, 2013). 
 
1.3.1 Synergické efekty 
V kontextu koncentrace podniků jsou významné především synergické efekty akvizice 
či fúze. Vzniklé synergické efekty mohou nabývat následujících podob: 
 pozitivní (kladné) synergické efekty, 
 negativní (záporné) synergické efekty, 
 neutrální synergické efekty (Vodáček a Vodáčková, 2009). 
Z výše uvedeného rozdělení vyplývá, že synergické efekty nemusí mít nutně očekávaný 
pozitivní účinek. V případě neutrálních synergických efektů nenastávají žádné výrazné 
účinky, v případě záporných může dokonce způsobit zhoršení výchozího stavu (Ficery, 
Hard a Pursche, 2007). Další možnou eventualitou je také působení pozitivního a 
negativního synergického efektu v dílčích procesních oblastech proti sobě, což ovlivní 
                                                          1 Pozn.: Zkratka "PV" představuje současnou hodnotu podniku 
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podobu celkového synergického efektu. Ne všechny akvizice a fúze tedy musí být z 
tohoto hlediska úspěšné (Brealey a Meyers, 2000). Ray (2013) v tomto kontextu 
definuje tzv. čistou synergii, která představuje rozdíl mezi tzv. zdroji hodnot a ničiteli 
hodnot. 
Za zdroje hodnot, tedy faktory vytvářející pozitivní synergii, je možné považovat 
úspory nákladů (např. sdílené distribuční sítě, továrny) či efektivnější využívání 
majetku a lepší přístup ke zdrojům financování. Nezastupitelnou úlohu však mají jako 
zdroje pozitivní synergie také nehmotná aktiva v podobě technologií, značek, know-
how, ale také rozšíření působnosti na trhu či dokonce usnadnění přístupu na nové trhy. 
Důsledkem tedy může být rozšíření zákaznického spektra (Brealey a Meyers, 2000; 
Ray, 2013) 
Ničitelé hodnot mají zdroj především v rozdílných personálních podmínkách (mzdové 
úrovně, fluktuace zaměstnanců) a úrovni kvality produkce. Synergie může být dále 
negativně ovlivněna nevyřešenými záležitostmi, které vyplývají z právních vztahů, ať 
už se jedná o prosté reklamace či rozsáhlé ekologické kauzy (Ray, 2013).  
V oblasti synergie je však nutné brát v úvahu fakt, že vzhledem ke komplexitě 
problematiky propojování podniků a množství změn v organizačních strukturách 
zúčastněných společností se synergie v mnoha případech začne projevovat až v rámci 
dlouhodobého časového horizontu (Capron, 1999). 
 
1.3.2 Přínosy synergie 
Výsledkem spojení podniků je v ideálním případě vznik pozitivního synergického 
efektu, díky kterému dochází ke zvýšení tržní hodnoty ekonomického celku. Někteří 
autoři v kontextu čerpání výhod ze synergie zmiňují tzv. okno příležitostí. Jedná se o 
specifický časový úsek následující bezprostředně po spojení podniků, v němž je možné 
maximalizovat potenciály synergie plynoucí z externích a interních vztahů. Po jeho 
uplynutí jsou možnosti pro hledání potenciálů synergických efektů razantně omezeny. V 
obrázku na následující straně jsou uvedeny subjekty ovlivňující vznik určitých druhů 
synergie a porovnání jejich přístupu před a určitou dobu po provedení spojení podniků. 
Tvar uvedené křivky růstu hodnoty potenciální synergie je striktně individuální 
v závislosti na konkrétních podmínkách spojení podniků (ATKearney, 2013). 
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Ne všechny synergické efekty však pochopitelně plynou pouze ze vztahů se subjekty 
uvedenými na obrázku výše. Při spojování podniků dochází ke kombinaci výhod 
plynoucích z integrace výrobních, obchodních, administrativních a široké škály dalších 
procesů. Brealey a Meyers (2000) a Ray (2013) uvádí následující výčet nejčastějších 
zdrojů synergie v návaznosti na provedení akvizice či fúze: 
 úspora nákladů, 
 daňové výhody, 
 nevyužité daňové štíty, 
 přebytkové fondy, 
 zvýšení efektivity vnitropodnikových procesů. 
Z výše uvedených příkladů vyplývá relativně velká rozmanitost potenciálních výhod ze 
spojení podniků. Jedná se navíc pouze o demonstrativní výčet, resp. zástupce skupin 
dílčích činitelů, které ovlivňují úroveň synergie (Huyghebaert a Luypaert, 2013). Na 
základě jejich povahy a příslušnosti ke konkrétní skupině činností v podniku je možné 
všechny projevy synergie syntetizovat do dvou hlavních skupin: 
 operační synergie, 
 finanční synergie (Innovation Ventures, 2009; Huyghebaert a Luypaert, 2013). 
Každý typ takto rozdělené synergie odráží jiné přístupy k dosažení zvýšené ekonomické 
efektivity. Vodáček a Vodáčková (2009) a Ray (2013) uvedenou klasifikaci 
synergických efektů rozšiřují o tzv. manažerský synergický efekt. Jedná se o výměnu 
zkušeností a praktik mezi managementem zúčastněných společností, která přispívá k 
Zaměstnanci jsou při přípravách spojení podniků otevřenější ke změnám 
Dodavatelé očekávají růst odbytu a očekávají využití vyšší tržní síly ze strany spojených podniků 
Investoři jsou zpočátku shovívavější k výsledkům 
Zákazníci očekávají splynutí prodejních kapacit a lepší celkovouúroveň produktů 
Někteří zaměstnanci opustili firmu, proběhly určité organizační změny 
Dodavatelé si zvykli na obchodování s novým subjektem, došlo k ustálení vzájemných vztahů 
Investoři došli k závěru o úspěchu spojení podniků 
Zákazníci učinili závěry o nových produktech a cenách spojených podniků 
Hod
nota
 syn
ergi
e 
Čas 
Okno příležitostí 
Obr. 2 - Okno příležitostí synergie (Zdroj: ATKearney, 2013) 
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vyšší efektivitě a lepší organizaci procesů v rámci ekonomického celku. Vliv této 
synergie je však v porovnání s operační a finanční méně patrný, proto jí není věnován 
další prostor. 
 
1.3.3 Operační synergie 
Operační synergie vychází z předpokladu, že společnosti provádí akvizice a fúze za 
účelem získání konkurenční výhody, a to prostřednictvím zvyšováním tržního podílu, 
získáním technologické či znalostní převahy a snižováním nákladů (Devos, 
Kadapakkam a Krishnamurthy, 2009). Kombinace těchto nástrojů představuje základ 
úspěchu při podnikání v prostředí tržní ekonomiky, kde je primárním způsobem získání 
nových zákazníků cenová konkurence (Kislingerová, 2010). Operační synergie se může 
projevit ve čtyřech podobách: 
 dodatečné výnosy, 
 úspory z rozsahu, 
 úspory z rozsahu trhu, 
 úspory z vertikální integrace 
 znalosti a zvládnuté technologie (Brealey a Meyers, 2000; Ray, 2013). 
Dodatečné výnosy jsou jedním ze základních možných projevů operační synergie. 
Spojení podniků může znamenat vylepšení postavení ekonomického celku na trhu. 
Zvýšení celkového tržního podílu pak nabízí rozšířené možnosti týkající se určování cen 
pro odběratele. V tomto kontextu může dojít k narušování hospodářské soutěže. K 
navýšení výnosů celku může přispět také společný prodej výrobků či využití společné 
reklamy (Brealey a Meyers, 2000; Marek a kol., 2006; Marks a Mirvis, 2010). 
Úspory z rozsahu představují základní způsob redukce nákladů. Jejich prostřednictvím 
dochází ke snížení nákladů na jednotku produktu v důsledku navýšení produkčních 
kapacit. Spojování podniků nabízí možnost optimalizace v oblasti využití stálého 
majetku. Konečným důsledkem může být snížení nákladů spjatých např. s distribucí či 
skladováním, dochází však i k zefektivnění oblasti marketingu či odbytu. Bruner (2004) 
zmiňuje v souvislosti s lepším využitím stávajícího majetku tzv. synergii z využití aktiv, 
která vzniká u podniků s nevyužitými kapacitami. Příkladem mohou být nepoužívané 
budovy, nevyužité zásoby, či dokonce přebytečné zůstatky na bankovních účtech. 
Synergie z využití aktiv však má jednorázový charakter bez dlouhodobějších účinků. Na 
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snižování nákladů má vedle úspor z rozsahu také nezanedbatelný vliv zvýšení kupní 
síly, díky kterému je ekonomický celek schopný tlačit na snižování cen u dodavatelů. 
Přednost synergií v oblasti úspor z rozsahu trhu spočívá především v možnostech 
reakce na změny poptávky. Na rozdíl od úspor z rozsahu, jejich prostřednictvím 
nedochází ke snížení nákladů, ale ke zvýšení tržního podílu a celkovému zvyšování 
tržeb. Spojené podniky totiž mohou nabízet širší sortiment zboží a služeb, v této oblasti 
tedy těží především z diverzifikace produktů. Důležitým nástrojem úspor z rozsahu trhu 
je i spojování silných značek, využívání stejných distribučních kanálů apod. (Mařík a 
kol. 2011a; Ray, 2013). 
Dosažení úspor z vertikální integrace je cílem takřka výhradně u vertikálních akvizic 
a fúzí. Dodavatelsko-odběratelské vztahy jsou u takového spojení podniků zabezpečeny 
uvnitř ekonomického celku, a jsou tak zadrženy zisky, které by jinak plynuly externím 
subjektům. Dalším projevem synergie u vertikálních akvizic a fúzí je zjednodušení 
koordinace a administrativních procesů (Brealey a Myers, 2000). 
Znalosti a zvládnuté technologie představují potenciál pro zlepšení celkové 
ekonomické efektivity především díky kombinaci znalostí a pracovních postupů 
zaměstnanců jednotlivých subjektů ekonomického celku (Ray, 2013). Marks a Mirvis 
(2010) v souvislosti s operační synergií plynoucí ze znalostí a zvládnutých technologií 
uvádějí i efekty synergie z kombinace zdrojů. Tento podtyp operační synergie se 
zaměřuje na integraci zaměstnanců a výzkumu a vývoje. Kombinací dvou technologií, 
které byly původně vyvíjeny ve společnostech separátně, je tak například možné získat 
zcela novou technologii. Stejně jako úspory z rozsahu může oblast znalostí a 
zvládnutých technologií pozitivně ovlivnit výši nákladů s dlouhodobějšími účinky. 
 
1.3.4 Finanční synergie 
Jednou z hlavních charakteristik finanční synergie je možný vliv na nevyváženost 
investičních příležitostí a potřebného cash flow k jejich uskutečnění. Hlavní projevy 
tohoto typu synergie jsou následující (Ray, 2013): 
 zvýšení cash flow, 
 snížení celkových nákladů na kapitál,  
 daňové benefity. 
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Zvýšení cash flow se týká především spojení společností s rozdílnými prostředky. 
Jedna ze společností disponuje velkým počtem finančních prostředků. Druhá společnost 
má k dispozici investiční projekty s vysokou návratností, nemá však uspokojivé 
množství zdrojů k jejich financování. Po spojení jsou však podniky schopny tyto 
projekty díky sdílení prostředků realizovat (Ray, 2013). 
Snížení nákladů na kapitál, především v oblasti externího financování, představuje 
podstatný zdroj finanční synergie. Nový ekonomický subjekt může disponovat 
stabilnějšími a předvídatelnějšími zisky a cash flow. Konečným důsledkem může být 
zvýšení bonity a tedy i rozvoj možností dluhového financování, s potenciálem 
efektivnějšího využití daňového štítu (Bruner, 2004; Ray, 2013). 
Daňové benefity jako projev finanční synergie závisí na nastavení daňových soustav 
států působení zúčastněných podniků. Spočívají především ve snižování základu daně 
spojených společností (Devos, Kadapakkam a Krishnamurthy, 2009). Bruner (2004) a 
Ray (2013) v této souvislosti uvádí benefity v podobě využití kumulovaných daňových 
ztrát jednoho podniku pro snížení daňového břemene podniku jiného. Marek a kol. 
(2006) příklady doplňuje o možnost využití vysokých daňových odpisů při kapitálově 
náročných investicích. 
 
1.3.5 Ostatní aspekty synergie 
Předchozí výčet možných efektů operační a finanční synergie dokládá, že 
prostřednictvím fúzí a akvizic je možné dosáhnout změn v mnoha oblastech podniku. 
Ray (2013) upozorňuje na současný zvýšený důraz managementu společností na tzv. 
synergie efektivity oproti synergiím růstovým. Spojování podniků je tak často zaměřeno 
na oblast snižování nákladů na úkor synergií umožňujících růst podniku. 
Ray (2013) dále poukazuje na skutečnost, že akvizice a fúze jsou často prováděny 
výhradně za účelem generování synergických efektů plynoucích z provozní činnosti 
podniku. Opomíjena či upozaděna je pak "lidská" stránka synergie, která nabývá podob: 
 zákaznické synergie, 
 synergie lidských zdrojů. 
Zákaznická synergie spočívá v zaměření firem v rámci spojení podniků na tvorbu a 
rozvíjené dodatečné hodnoty pro zákazníka, namísto prostého rozšíření okruhu 
odběratelů. Jedná se o komplikovaný proces, založený na budování důvěry v 
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ekonomický celek, na který zákazníci pohlíží jinak než na jednotlivé společnosti. Ray 
(2013) argumentuje důležitost tohoto aspektu synergie tím, že zákazníci představují 
jeden z nejhůře dostupných zdrojů. Kapitál a prostředky společnosti je možné poměrně 
snadno navýšit, zatímco zajištění přírůstku zákazníků není jisté ani při špičkové kvalitě 
produktů. 
Synergie lidských zdrojů je zaměřena na interní vztahy v rámci ekonomického celku. 
Základní premisou je, že zaměstnanci se ve své podstatě přímo podílí na tvorbě značky 
a reputace společnosti. Proto je nutné lidské zdroje náležitě motivovat a integrovat v 
rámci ekonomického celku. Synergie lidských zdrojů plyne z promyšlené firemní 
kultury a pracovního prostředí, identifikace zaměstnanců se značkou či péče o 
zaměstnance s unikátními schopnostmi či dobrými vztahy se zákazníky. Výsledkem 
může být přidaná hodnota v podobě dodatečných výnosů, získaných právě úspěšnou 
integrací a vhodným zacházením s lidskými zdroji v rámci ekonomického celku 
(Brealey a Meyers, 2000; Ray, 2013). 
Faktem zůstává, že získání kontroly nad dalšími společnostmi v konečném důsledku 
ovlivní finanční výsledky podniku (Huyghebaert a Luypaert, 2013). Zde je patrný odkaz 
na význam tradičních hmotných a nehmotných aktiv a s nimi spojeného využití 
operačních a finančních synergií. Odlišné výsledky ekonomického celku v porovnání s 
jeho částmi je však nutné brát v kontextu mnoha dalších interních změn, svůj význam 
mají především intelektuální aktiva, zastoupená právě lidskými zdroji a práci se 
zákazníky. Synergie plynoucí z těchto aktiv a jejich pozitivní či negativní charakter se 
však projevuje až v dlouhodobém horizontu (Brealey a Meyers, 2000; Marks a Mirvis, 
2011).  
Pro úspěšnou spolupráci podniků v rámci jednoho celku a čerpání co největších výhod 
ze synergie je tedy důležité zvládnout vzájemnou kooperaci a koordinaci činností v 
mnoha oblastech. Synergie nabývá hodnoty, ať pozitivní, či negativní, inkrementálně s 
časem, což je způsobeno řadou příčin: mění se dodavatelské vztahy, dochází k odchodu 
některých zaměstnanců a v závislosti na podobě nové ekonomické entity se mění 
rozhodnutí investorů a zákazníků. Proto je nutné chápat působení synergických efektů 
jako dlouhodobý proces (Capron, 1999; ATKearney, 2013). 
 
 
26  
1.4 Koncern 
Koncern z obecného hlediska lze definovat jako "ekonomický celek, jenž tvoří jedna 
nebo více osob, sdružených k dosažení jednotného hospodářského účelu pod jednotným 
řízením" (Mařík a kol., 2011b). V koncernu vystupuje jedna mateřská společnost, 
jejímuž rozhodování jsou přímo podřízeny společnosti dceřiné. Jedná se o funkční 
ekonomickou entitu bez oficiální právní subjektivity (Mařík a kol., 2011b). 
1.4.1 Obecné pojetí koncernu 
Oblast koncernů je v současnosti těžištěm mezinárodního zájmu. Vzhledem k jejich 
často značné velikosti mají svými podnikatelskými aktivitami znatelný dopad na 
fungování ekonomiky. Je jim proto věnována pozornost také z daňového hlediska, 
neboť jsou schopny generovat daleko větší zisky podléhající zdanění než menší 
subjekty. Tato skutečnost činí z koncernů jeden z významnějších zdrojů příjmů do 
státních rozpočtů. Smysl vzniku některých koncernů však spočíval právě v hledání 
optimální daňové zátěže prostřednictvím možnosti přesouvání zisků mezi mateřskými a 
dceřinými společnostmi (Fučík, 2008). Daňová hlediska jsou pro vznik koncernů 
důležitým faktorem, hlavní motivací je však ve většině případů hledání cest k rozvoji 
podniku (Hubbard, 1999; Brealey a Meyers, 2000). 
Koncerny z hlediska koncentrace 
Koncerny představují potenciál růstu podniku prostřednictvím koncentrace vlastnictví a 
řízení. V závislosti na různém pojetí koncentrace je možné uvést základní dělení 
koncernů: 
 faktický koncern, 
 smluvní koncern. 
Faktický koncern vzniká na základě kapitálové akvizice, tedy nabytím určitého 
vlastnického podílu. Mateřská společnost v tomto případě ovládá ostatní koncernové 
podniky, které mohou být jednotným řízením donuceny k nevýhodným krokům. Při 
vzniku faktického koncernu dochází ke koncentraci vlastnictví i řízení (Marek a kol., 
2006; Mařík a kol., 2011b). 
Smluvní koncern vzniká na základě uzavření ovládacích smluv. Představuje 
dobrovolné začlenění podniku pod jednotné vedení mateřské společnosti. V případě 
smluvního koncernu však dochází pouze ke koncentraci řízení (Mařík a kol., 2011b). 
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Koncerny z hlediska podoby vlastnické struktury 
Další možné dělení koncernů vychází z podoby vlastnické struktury. Koncerny je v této 
závislosti možné dělit na: 
 radiální, 
 pyramidální, 
 cirkulární (Marek a kol., 2006). 
Pyramidální struktura představuje jednu ze základních podob koncernů. Mateřská 
společnost přímo ovládá pouze své vlastní dceřiné společnosti. Ostatní podniky 
zahrnuté do koncernu jsou potom mateřským podnikem ovládány nepřímo 
prostřednictvím vlivu na dceřiných společnostech (Marek a kol., 2006). 
Podstata radiálního koncernu spočívá v přímém řízení mateřskou společností všech 
podniků v rámci vlastnické struktury. V tomto případě nedochází k nepřímému vlivu ani 
v případě podniků vlastněných dceřinými společnostmi, mateřská společnost si vždy 
zajistí přímý vliv, např. majetkovou účastí (Marek a kol., 2006). 
Cirkulární koncern reprezentuje vlastnickou strukturu s nejednoznačně určitelným 
mateřským podnikem. Jednotlivé podniky se významně podílejí na řízení minimálně 
jedné společnosti v rámci koncernu, neexistuje zde tedy žádný podnik na úplném 
vrcholu vlastnické hierarchie (Marek a kol., 2006). 
Jednotlivé formy koncernů v dělení podle vlastnické struktury jsou pro přehlednost 
znázorněny na obrázku níže. 
Obr. 3 - Typy koncernu dle vlastnické struktury (Zdroj: Vlastní zpracování dle Marek a kol., 2006) 
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Koncerny z hlediska propojení subjektů fyzickými a finančními toky 
Dělení koncernů v závislosti na struktuře propojení jednotlivých subjektů fyzickými 
toky zboží a peněz do jisté míry odpovídá rozdělení akvizic podle záměrů investora (viz 
kapitola 1.2.1). Toto hledisko nabízí dělení podle způsobu expanze na koncerny vzniklé 
prostřednictvím: 
 vertikální expanze, 
 horizontální expanze, 
 konglomerátní expanze (Mařík a kol., 2011b). 
Při vertikální expanzi jsou do koncernu zakomponovány podniky vzájemně dodávající 
či odebírající zboží. Dochází tak k integraci dodavatelsko-odběratelských vztahů, která 
může vést k zajištění celého řetězce meziproduktů, od základních surovin po finální 
výrobek (Marek a kol., 2006). Společnosti jsou v tomto typu koncernu provázány 
finančními i fyzickými toky. Vzhledem k vzájemné závislosti se jedná o koncern s 
nejsilnějšími mezipodnikovými vazbami a jasnější tendencí chovat se jako celek (Mařík 
a kol., 2011b)  
Horizontální expanze slouží k vytvoření koncernu s hlubší nabídkou či služeb a 
obecně rozšíření působnosti na trhu (Ray, 2013). V rámci horizontálních koncernů 
mohou působit jak podniky takřka konkurenční, tak i podniky s odlišným vymezením 
trhů. Mezi jednotlivými koncernovými podniky jsou tedy slabší vazby, než v případě 
vertikální integrace (Mařík a kol., 2011b). 
Účelem konglomerátní expanze je především diverzifikace. Předmětem je integrace 
podniků se zcela odlišnými produkty či ze zcela jiného tržního segmentu. U 
konglomerátních koncernů jsou nejslabší vazby mezi podniky vzhledem k omezenému 
počtu důvodů k jednotnému řízení (Brealey a Meyers, 2000; Mařík a kol., 2011b). 
Brealey a Meyers (2000) označují diverzifikaci, jeden z předních cílů konglomerátní 
expanze, jako pochybný důvod pro tvorbu koncernu. Z historických dat totiž podle nich 
vyplývá, že konglomerátní expanze nevedly ke zvýšení hodnoty koncernu, v některých 
případech docházelo dokonce k jejímu snižování. 
Přestože uvedený výčet uvádí jednotlivé typy expanzí izolovaně, v rámci koncernu 
může být užito více způsobů integrace. Volené způsoby expanze jsou koncipovány tak, 
aby se dařilo co nejlépe naplnit koncernové zájmy (Mařík a kol., 2011b). 
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Koncerny z hlediska typu řízení 
Základem členění koncernů z hlediska typu řízení je pozice a funkce mateřského 
podniku v rámci koncernu. Tento pohled umožňuje dělení koncernů s: 
 neholdingovým typem řízení, 
 holdingovým typem řízení (Marek a kol., 2006; Mařík a kol., 2011b). 
Neholdingový typ řízení se uplatňuje v takovém druhu koncernu, kde mateřská 
společnost vystupuje v pozici tzv. kmenové centrály. Mateřský podnik je zde v rámci 
ekonomického celku hlavním organizačním, výrobním a odbytovým střediskem s 
rozhodujícími pravomocemi. Vznik koncernu založeného na neholdingovém typu řízení 
je spojen s rozšiřováním podnikání mateřské společnosti. Dceřiné společnosti mají 
zpravidla servisní charakter. Jsou akvírované za účelem outsourcingu vedlejších 
činností, které jsou však natolik důležité, že je není možné zajišťovat prostřednictvím 
nezávislých osob (Mařík a kol., 2011b). 
V rámci holdingového typu řízení mateřská společnost (holding) nevystupuje jako 
hlavní výrobce a odbytiště, ale zaměřuje se přednostně na řízení dceřiných společností. 
Dceřiné společnosti představují strategické investice holdingu, jejichž hlavním účelem 
je maximalizace vlastní tržní hodnoty. Holdingové řízení může mít podobu tzv. čistého 
(finančního) holdingu, kde je jediným předmětem mateřské společnosti správa a držení 
vlastnických podílů dceřiných společností. Druhou možnost představuje kombinovaný 
holding, kdy si holdingová společnost ponechává část výrobních a obchodních aktivit. 
Holdingový typ řízení v současnosti převažuje nad typem neholdingovým (Mařík a kol., 
2011b). 
V závislosti na zvoleném typu řízení je především ve vztahu ke způsobu propojení 
jednotlivých subjektů, resp. směru expanze, vyvodit stupeň integrity koncernu. Tyto dva 
faktory tedy ovlivňují sílu mezipodnikových vztahů, výsledkem je pak tendence 
koncernu vystupovat spíše jako ekonomický celek či jako soubor samostatných podniků 
kooperujících za účelem společného prospěchu. Vztah mezi způsobem propojení 
podniků uvnitř koncernu a jeho typem řízení je znázorněn v obrázku na následující 
straně. 
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Způsob propojení / typ řízení Holdingové Neholdingové Finanční Kombinované 
Konglomerátní    
Horizontální    
Kombinace způsobů    
Vertikální    
Obr. 4 - vliv typu řízení a způsobů propojení na povahu koncernu (Zdroj: Mařík a kol., 2011b) 
1.4.2 Přínosy koncernu 
Podniky zahrnuté v koncernu společně čerpají řadu výhod, které vyplývají z jejich 
společného působení v rámci jednoho ekonomického celku (Brealey a Meyers, 2000). 
Jednotlivé výhody reflektují motivační faktory pro provádění akvizic a fúzí, mohou 
však zásadně ovlivnit hospodářskou soutěž, což vyvolává potřebu vnější regulace 
koncernů. Mařík a kol. (2011b) jmenuje základní oblasti, které mohou výrazně vylepšit 
tržní pozici jednotlivých společností v koncernu a koncernu jako celku: 
 pracovní kapitál, 
 cash pooling, 
 ekonomická síla, 
 transferové ceny. 
Pracovní kapitál obecně představuje složky majetku podniku v neustálém oběhu, které 
jsou zapotřebí pro hospodárné řízení podniku. Velikost pracovního kapitálu odpovídá 
typu společnosti, jeho nadměrná úroveň však vyvolává zbytečné náklady 
(Jindřichovská, 2013).  
Koncern může využít řadu nástrojů pro optimálnější řízení pracovního kapitálu. Mezi 
koncernovými podniky je možné např. realizovat dohody o započtení vzájemně 
vystavených pohledávek (tzv. bilaterální, popř. multilaterální netting) (Mařík a kol., 
2011b). 
Cash pooling ve své podstatě také odpovídá povaze nástroje pro řízení pracovního 
kapitálu. Jedná se o používání společného účtu pro větší množství koncernových 
podniků. Finanční prostředky jsou koncentrovány na společném účtu, který slouží k 
vyrovnávání zůstatků účtů zúčastněných společností. Výhoda cash poolingu tedy z 
Ekonomický celek 
Soubor podniků 
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tohoto pohledu spočívá především ve snížení volatility peněžních toků uvnitř koncernu, 
ale do jisté míry i vzhledem k externím subjektům (Mařík a kol., 2011b; PTM, 2013).  
Dalším efektem, ke kterému při cash poolingu dochází, je výhodnější úročení zůstatku 
na společném účtu v důsledku konsolidace finančních prostředků. V tomto ohledu lze 
cash pooling chápat jako zdroj finanční synergie (PTM, 2013; Ray, 2013). 
Cash pooling může probíhat v reálné, či fiktivní podobě. Při reálném cash poolingu 
dochází k faktickým operacím se zůstatky bankovních účtů. Dochází k převodu 
finančních prostředků na společný účet, ze kterého jsou pak vyrovnány jednotlivé 
přebytkové a deficitní účty na nulový či konkrétně určený zůstatek. Fiktivní cash 
pooling představuje fiktivní tvoření zůstatku na společném účtu, důsledkem čehož 
dochází pouze k získání lepší úrokové míry (CMS, 2013; PTM, 2013). 
Ekonomická síla odráží jeden ze základních motivačních faktorů pro provádění fúzí a 
akvizic. Výhody koncernu neplynou pouze z vyšší efektivity celku a rozšířených 
možností využití pracovního kapitálu, ale také ze zvýšené tržní síly. Společnosti mohou 
využívat podstatně lepší vyjednávací pozice, a to jak ve vztahu k dodavatelům, tak i k 
zákazníkům. Účinky ekonomické síly jsou jasnější u horizontálních koncernů (Ray, 
2013; Mařík a kol. 2011b). 
Transferové ceny představují specifickou a poměrně snadno zneužitelnou oblast vztahů 
uvnitř koncernu. Obecně se jedná o ceny, za které si mezi sebou koncernové podniky 
prodávají zboží či služby. Vzhledem k vzájemné propojenosti zúčastněných společností 
je motivem stanovení ceny vzájemně co nejvýhodnější (Fučík, 2008; Mařík a kol. 
2011b). U nadnárodních koncernů je tato oblast často zneužívána pro účely převádění 
zisků do zemí s nižší sazbou důchodové daně, a proto podléhá zvýšenému zájmu a 
regulaci i na mezinárodní úrovni. (OECD, 2015) 
1.4.3 Koncern v české legislativě 
V současné době je dle české legislativy uplatňována tzv. třístupňová regulace 
podnikatelských seskupení, ukotvená v Zákoně č. 90/2012 Sb. o obchodních 
korporacích. Zákon rozlišuje následující stupně, přičemž každý odpovídá vlivu jedné 
společnosti na další podniky: 
 ovlivnění, 
 ovládání, 
 koncern. 
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V rámci ovlivnění, základního stupně podniková regulace, odpovídá tzv. vlivná osoba 
za způsobení újmy prostřednictvím uplatnění svého vlivu v jiné obchodní společnosti. 
Pokud následkem takového jednání nemůže ovlivněná obchodní korporace dostát svým 
závazkům vůči svým věřitelům, vlivná osoba navíc za splnění těchto závazků ručí. Na 
ovlivnění se vlivná osoba nemusí podílet přímo, do této kategorie tedy také spadá 
prosazování svého vlivu prostřednictvím jiných osob (Zákon č. 90/2012 Sb.). 
Ovládání je procesem vyšší intenzity, než je tomu u ovlivnění. Představuje stěžejní 
pojem pro hodnocení podnikatelských seskupení jako koncernu. Ovládající osobou 
(mateřskou společností) je každá obchodní korporace, která může v jiné, dceřiné 
společnosti prosazovat přímo či nepřímo rozhodující vliv. Rozhodující vliv je definován 
jako možnost nakládat podílem alespoň 40 % hlasovacích práv. Z toho vyplývá, že 
definice ovládání je naplněna již pouhou dispozicí s hlasovacími právy, a ne uplatněním 
svého vlivu, jak je tomu u prostého ovlivnění (Zákon č. 90/2012 Sb.). 
Zákon vedle dispozice s hlasovacími právy uvádí případy, kdy je podnik považován za 
ovládající osobu. Jedná se o případy, kdy obchodní korporace: 
 může jmenovat či odvolat většinu členů statutárního orgánu jiné společnosti, 
přičemž postačuje, když tuto vůli může prosadit, 
 jedná ve shodě, tedy jedná spolu s jinými osobami za účelem prosazení vlivu a 
společný podíl na hlasovacích právech činí alespoň 40 %, 
 je většinovým společníkem a disponuje tedy většinou hlasů plynoucích z účasti 
na společnosti (Zákon č. 90/2012 Sb.).     
Koncern představuje poslední, specifický úroveň regulace, který vzniká na základě 
vztahu ovládajících a ovládaných osob. Je tvořen jedním či více subjekty, dceřinými 
společnostmi, které podléhají jednotnému řízení jiné, řídící osobě, mateřské společnosti. 
Záměrem řídící osoby pro vytvoření koncernu je dlouhodobý vliv na osoby zahrnuté v 
koncernu za účelem prosazování společných zájmů. Řídící osoba je odpovědná za újmu 
vzniklou řízeným osobám a jejich věřitelům v rozsahu, ve kterém není schopna 
zdůvodnit koncernový zájem. Ke vzniku koncernu postačuje v dceřiných společnostech 
řídit pouze jednu z významných složek podnikání (Zákon č. 90/2012 Sb.). 
Jedním z důsledků novely zákona o obchodních korporacích platné k 1. 1. 2014 došlo 
ke zrušení možnosti uzavírání ovládacích smluv, přičemž stávající uzavřené smlouvy 
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tomuto zrušení také podlehly. Faktickým výsledkem je tedy omezení možnosti tvorby 
smluvního koncernu (Zákon č. 90/2012 Sb.). 
Dceřiné podniky mají jako nástroj regulace povinnost vypracovávat zprávy o vztazích, 
ve kterých jsou mimo struktury vztahů či úlohy společnosti vyhodnoceny také konkrétní 
výhody, nevýhody a rizika plynoucí ze začlenění do koncernu (Zákon č. 90/2012 Sb.).  
 
1.5 Konsolidace 
Analytická a posléze praktická část této práce vychází především z konsolidovaných 
účetních výkazů. Povinnost některých subjektů sestavit konsolidovanou účetní závěrku 
přímo vyplývá ze Zákona č. 563/1991 Sb., o účetnictví, a je podmíněna především 
velikostí spojených podniků. Z toho plyne přímá konexe na problematiku koncernů, 
které jako spojení několika podniků často tvoří ekonomické entity značné velikosti. Pro 
sestavení tohoto typu účetní závěrky se účetní jednotky řídí Českým účetním 
standardem (ČÚS) č. 20 - Konsolidovaná účetní závěrka. 
 
1.5.1 Povinnost sestavení konsolidované účetní závěrky 
Účetní jednotka musí sestavovat konsolidovanou účetní závěrku, pokud jsou splněna 
alespoň dvě z následujících kritérií: 
 aktiva v brutto výši konsolidačního celku činí více než 350 mil. Kč, 
 roční úhrn čistého obratu (tj. výnosy konsolidačního celku snížené o slevy v 
přepočtu za účetní období) činí více než 700 mil. Kč, 
 průměrný přepočtený stav zaměstnanců je v průběhu účetního období vyšší než 
250 (Zákon č. 563/1991 Sb.). 
Z uvedeného výčtu kritérií je patrná vazba na problematiku koncernů. Regulace v 
podobě sestavování konsolidované účetní závěrky se týká takových spojení společností, 
která již svými rozhodnutími mohou výrazněji ovlivnit konkurenci či dokonce 
ekonomiku. Existují i výjimky, kdy konsolidovaná účetní závěrka nemusí být za 
ekonomickou skupinu sestavena. Jedná se především o případy, kdy jsou účetní 
jednotky v rámci ekonomického celku jednotlivě i v souhrnu bezvýznamné, anebo když 
konsolidační celek nesplní alespoň dvě z výše uvedených kritérií. Tyto výjimky 
potvrzují zájem zaměřit regulaci účetnictví koncernů na ty se silnějším vlivem (Zákon č. 
563/1991 Sb.). 
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K sestavování konsolidované účetní závěrky se pojí obdobné požadavky jako k 
individuálním účetním závěrkám. Je vyžadováno zhotovení konsolidované výroční 
zprávy, která musí být ověřena auditorem. Pro účely sestavení konsolidované účetní 
závěrky mohou účetní jednotky také použít mezinárodní účetní standardy. Pro subjekty 
emitující cenné papíry přijaté k obchodování na evropském regulovaném trhu se jedná o 
povinnost (Zákon č. 563/1991 Sb.). 
 
1.5.2 Subjekty konsolidace 
Konsolidace se týká účetních jednotek, které tvoří ekonomickou skupinu, již zmíněný 
konsolidační celek. Ten se skládá z několika společností, z jedné ovládající osoby a 
dalších osob ovládaných. Ovládající a ovládané společnosti jsou dále doplněny o účetní 
jednotky pod společným či podstatným vlivem, které však nejsou přímou součástí 
konsolidačního celku (Zákon č. 563/1991 Sb.).  
Zákon o účetnictví v souvislosti se vztahy mezi společnosti definuje dva základní 
pojmy, konsolidující a konsolidovaná účetní jednotka. Konsolidující účetní jednotka 
je taková obchodní společnost, která je ovládající obchodní společností a nevykonává 
společný vliv. Konsolidovaná účetní jednotka je pak ovládanou osobou. 
Z výše uvedených skutečností vyplývá, že pro konsolidaci je zásadní vymezení vlivů 
uplatňovaných navzájem mezi společnostmi. Základním faktorem pro určení síly tohoto 
vlivu je dispozice jedné obchodní korporace s hlasovacími právy jiných podniků. 
Společnost může z pohledu zákona o účetnictví uplatňovat vliv: 
 rozhodující, 
 podstatný, 
 společný (Zákon č. 563/1991 Sb.). 
Rozhodující vliv je ukotven v zákoně o obchodních korporacích a představuje alespoň 
40% podíl na hlasovacích právech v obchodní společnosti. Přesnější vymezení tohoto 
pojmu je uvedeno v kapitole 1.4.3 (Zákon č. 90/2012 Sb.). 
Podstatný vliv, spolu se společným vlivem, je upraven přímo v zákoně o účetnictví, a 
odpovídá dispozici s alespoň 20% podílem na hlasovacích právech. Podnik pod 
podstatným vlivem je označován jako přidružený podnik (Zákon č. 563/1991 Sb.).  
Společný vliv nastává v případě, kdy společnost spolu s více společnostmi ovládá jinou 
osobu (tzv. osobu pod společným vlivem), ovšem samostatně nemá rozhodující vliv. V 
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určitém případě jsou účetní jednotky pod společným vlivem od povinnosti začlenění do 
konsolidace zproštěny (Zákon č. 563/1991 Sb.). 
 
1.5.3 Způsoby a metody konsolidace 
Konsolidace je prováděna dvěma základními způsoby: 
 přímá konsolidace, 
 konsolidace po jednotlivých úrovních. 
V případě přímé konsolidace se konsolidují všechny zúčastněné účetní jednotky 
najednou. Při konsolidaci po jednotlivých úrovních naopak dochází k postupnému 
sestavování konsolidovaných účetních závěrek za jednotlivé nižší celky. Konsolidované 
účetní závěrky nižších celků jsou použity jako vstup pro konsolidované účetní závěrky 
vyšších celků (Zákon č. 563/1991 Sb.). 
Pro sestavení a úpravy konsolidované účetní závěrky se používají zákonem vymezené 
metody konsolidace: 
 metoda plné konsolidace, 
 metoda poměrné konsolidace, 
 metoda konsolidace ekvivalencí. 
Metoda plné konsolidace je uplatňována v případě zahrnutí konsolidovaných účetních 
jednotek, tedy osob ovládaných, do konsolidované účetní závěrky. V takovém případě 
jsou do rozvahy konsolidující účetní jednotky zařazeny všechny položky rozvahy a 
výkazu zisku a ztráty účetních jednotek konsolidovaných v plné výši. 
Plná metoda je tedy využívána v případě, kdy mateřská společnost uplatňuje dominantní 
vliv nad podnikem dceřiným, a rozhoduje tedy o jejím celém majetku a závazcích. U 
této metody je důležité zveřejnění menšinového podílu, tedy části vlastního kapitálu 
dceřiného podniku připadajícího na minoritní akcionáře (Zákon č. 563/1991 Sb.). 
Metoda poměrné konsolidace je užívána ve spojení se zahrnováním podniků pod 
společným vlivem do konsolidované účetní závěrky. Je používána ve vlastnické situaci, 
kdy žádný z podniků nemá v dané společnosti rozhodující vliv. V případě poměrné 
metody jsou jednotlivé položky rozvahy a výkazu zisku a ztráty zahrnuty do 
konsolidované účetní závěrky v poměrné výši odpovídající podílu na vlastním kapitálu 
podniku pod společným vlivem (Zákon č. 563/1991 Sb.). 
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Poslední metodou je metoda konsolidace ekvivalencí, která založena na vlastnické 
koncepci. Tato metoda je uplatňována při zahrnutí přidružené účetní jednotky, tedy 
účetní jednotky pod podstatným vlivem, do konsolidované účetní závěrky. Představuje 
ocenění účasti konsolidující účetní jednotky a účetní jednotce přidružené ve výši podílu 
na vlastním kapitálu. Majetkový podíl je vykazován na samostatném řádku rozvahy v 
dlouhodobých aktivech. Jeho ocenění je průběžně upravováno tak, aby odpovídalo 
současnému podílu na čistých aktivech přidruženého podniku (Zákon č. 563/1991 Sb.). 
U všech zmíněných metod je před zahrnutím jednotlivých položek rozvahy a výkazu 
zisku a ztráty do konsolidované účetní závěrky provést určité operace, které jsou opět 
upraveny zákonem o účetnictví. Jedná především o přetřídění, sčítání sourodých 
položek, a dále o úpravy účetních závěrek, jejichž prostřednictvím jsou sladěny odlišné 
metody účetních jednotek v rámci konsolidace. V případě plné a poměrné metody je 
také prováděno vyloučení vzájemných transakcí mezi účetními jednotkami v 
konsolidaci s významným vlivem na konsolidovaný výsledek hospodaření. 
U všech zmíněných metod konsolidace také může dojít k vytvoření konsolidačního 
rozdílu. Konsolidační rozdíl je představován rozdílem mezi pořizovací cenou podílů 
vlastněných konsolidující účetní jednotkou a reálnou hodnotou podílu na vlastním 
kapitálu účetní jednotky konsolidované, přidružené či pod společným vlivem. Tento 
rozdíl může nabývat kladných i záporných hodnot. Na základě povahy výsledné 
hodnoty je zařazen do aktiv (kladný rozdíl) či pasiv (záporný rozdíl) konsolidované 
rozvahy. Konsolidační rozdíl se odpisuje po dobu 20 let, pokud neexistují důvody pro 
kratší dobu (Zákon č. 563/1991 Sb.). 
 
1.6 Indikátory pro posouzení vzniku synergických efektů 
Na teoretické poznatky, obsažené v předchozích kapitolách, navazuje výběr indikátorů 
pro posouzení vzniku synergických efektů. Výpočet individuálních hodnot vychází z 
konsolidovaných účetních výkazů jednotlivých subjektů. 
Vzhledem k významu pozitivních synergických efektů v oblasti spojení podniků, a tedy 
i koncernů, existuje množství různých modelů pro jejich konkrétní vyčíslení. Postup 
jednotlivých modelů se liší pro každý typ synergie. Většina pracuje s odhady různých 
typů výkonů obchodních korporací, kterých by dosáhly bez provedení podnikové 
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kombinace, a následném srovnání s fakticky dosaženými hodnotami po propojení (Ray, 
2013). 
Cílem této práce však není konkrétní vyčíslení hodnoty synergie, ale rozhodnutí, zda 
byl naplněn záměr mateřské společnosti v podobě naplnění synergických efektů. Jedná 
se o zhodnocení, zda následkem provedení akvizic jiných společností dosahuje nově 
vzniklý ekonomický celek lepších výsledků, než samotná mateřská společnost. 
Pro rozhodnutí o naplnění synergického efektu jsou ve vzájemné provázanosti měřeny a 
porovnávány finanční výsledky mateřské společnosti a celého koncernu. K tomuto 
účelu bylo zvoleno několik indikátorů, které slouží ke sledování možného vzniku 
jednotlivých druhů synergie (viz kapitola 1.3). Samozřejmě však není vyloučena 
možnost, že některé výsledky mohou být ovlivněny souběžným působením více druhů 
synergie. Jednotlivé indikátory byly zvoleny tak, aby nejen odrážely významné aspekty 
projevů synergických efektů z obecného hlediska, ale také aby zohledňovaly povahu a 
specifika podniků operujících ve zvoleném odvětví CZ NACE G - velkoobchod a 
maloobchod; opravy a údržba motorových vozidel (více viz kapitola 2.1.2). Výčet 
zvolených indikátorů a jejich příslušnost k druhům synergie jsou uvedeny v následující 
tabulce. 
Tab. 1 - Výčet vybraných indikátorů synergie (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Indikátor Druh synergie 
Zisková marže 
Celková Obchodní marže 
Efekt z investovaného kapitálu 
Rychlost prodeje sortimentu  Operační Efektivita čistého pracovního kapitálu 
Akumulace likvidních prostředků Finanční Přístup k cizím zdrojům financování 
Jak vyplývá z Tab. 1, všechny vybrané indikátory jsou rozděleny do tří hlavních skupin. 
Pro obecný odhad působení synergických efektů slouží indikátory zobrazující působení 
celkové synergie. Ostatní byly roztříděny podle nejbližších účelových vazeb do oblasti 
operační a finanční synergie vzhledem k jejich přímým projevům do finančních 
výsledků koncernu. Projevy ostatních synergií, např. synergie lidských zdrojů, nemají 
vzhledem ke svému nejednoznačnému projevu v uvedeném výčtu zastoupení, jejich 
vlivy se však prolínají všemi uvedenými oblastmi (Brealey a Meyers, 2000; Ray, 2013).  
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Při měření synergických efektů je dále nutné zohlednit, že vzhledem ke komplexnosti 
spojování obchodních korporací se synergické efekty často projevují až v 
dlouhodobějším horizontu (Capron, 1999; Marks a Mirvis, 2011).  
1.6.1 Indikátory působení celkové synergie 
První skupina indikátorů hodnotí působení celkové synergie. Vzhledem k jejich 
obecnější konstrukci vyjadřují efektivitu podniku jako celku. Z toho vyplývá, že 
zahrnují působení celkového součtu synergických efektů na finanční výsledky podniku. 
Zvolené ukazatele tedy slouží pro nejobecnější vyhodnocení působení synergie v 
koncernu, neboť prezentují součet pozitivních a negativných synergických efektů v 
jednotlivých dílčích oblastech. 
 
Zisková marže 
Koncepce prvního indikátoru synergie je zaměřena obecně, a sice na sledování vývoje 
ziskové marže, tedy obecně podílu vygenerovaného zisku na tržbách. Pozitivní operační 
synergie by se v tomto ohledu měla projevovat zvýšením ziskové marže, a to buď 
růstem dosahovaných tržeb, anebo naopak úsporami v oblasti nákladů. 
Jako základní měřítko pro hodnocení vzniku synergií v této oblasti lze použít ukazatel 
rentability tržeb (Return on Sales, ROS). Konstrukce ROS použitá pro účely této práce 
poměřuje velikost provozního výsledku hospodaření (Earnings Before Interest and Tax, 
EBIT) a výši tržeb z prodeje výrobků, služeb a zboží. Užití EBIT v čitateli oproti 
alternativě v podobě čistého zisku (Earnings After Tax, EAT) umožňuje lepší 
srovnatelnost výsledných hodnot, neboť odpadají rozdíly vyplývající z odlišné úrovně 
zdanění a podmínek externího financování v podobě úroků (Mařík, 2011a).  
Výsledky ROS lze interpretovat jako podíl výsledku hospodaření z provozní činnosti na 
jedné koruně tržeb. Kislingerová (2001) upozorňuje na potřebu individuálního 
posouzení vhodnosti výběru posuzovaných tržeb. U některých podniků připouští 
možnost využití pro obchodní výkonnost významných položek výnosů. V kontextu 
odvětví velkoobchodu a maloobchodu jsou však směrodatné především tržby z prodeje 
zboží. Vzhledem k častému výskytu konglomerátních koncernů jsou však do výpočtu 
zahrnuty také tržby z prodeje výrobků a služeb. 
Ukazatel ROS byl zvolen díky jeho přímé vypovídací schopnosti zejména v oblasti 
operační synergie, promítají se však do něj pochopitelně vlivy také ostatních druhů 
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synergií. Jak vyplývá z kapitoly 1.3.3, spojení podniků a vytvoření koncernu snižuje 
nákladovost a zefektivňuje provozní procesy. Tento fakt v kombinaci s lepší 
vyjednávací schopností ekonomického celku může vést ke zvýšení celkového obratu a 
snížení provozních nákladů s přímými dopady na výsledek hospodaření.   
Vzhledem ke zcela odlišným poměrům v jednotlivých odvětvích je výsledná hodnota 
ROS srovnávána s odvětvovým průměrem. Je žádoucí, aby tento ukazatel měl v 
dlouhodobé perspektivě rostoucí tendenci. 
ܴܱܵ =  ܧܤܫܶ(ܶݎžܾݕ ݖ ݌ݎ݋݆݀݁݁ ݒýݎ݋ܾ݇ů ܽ ݏ݈ݑžܾ݁ + ܶݎžܾݕ ݖ ݌ݎ݋݆݀݁݁ ݖܾ݋ží) 
Vzorec 2 - Výpočet rentability tržeb (Zdroj: Kislingerová, 2001) 
Obchodní marže 
Dalším možným přístupem ke sledování zvyšování ziskové marže je prostřednictvím 
vývoje trendu obchodní marže. Hlavním argumentem pro využití této výsledkové 
položky je zaměření oboru na obchodní činnost. Pro takto orientovaný obor jsou 
specifické nízké hodnoty rentability tržeb, a to zejména z důvodu vysokých nákladů 
vynaložených na prodej zboží (MPO, 2016). Využití obchodní marže tedy nabízí 
detailnější pohled na výsledky a efektivitu podnikání jednotlivých koncernů 
(Kislingerová a kol., 2010). 
Navrhovaným nástrojem pro posouzení vzniku synergických efektů v této oblasti je 
sledování vývoje poměru obchodní marže k tržbám za prodané zboží. Tímto způsobem 
je možné sledovat, nakolik jsou koncerny schopny využít případné konkurenční 
výhody. Možností ke zvyšování obchodní marže spojených podniků je poměrně široká 
škála, a to při zohlednění dodavatelských i odběratelských vztahů. Díky působení 
synergie by totiž měly mít koncerny mj. silnější pozici jak při vyjednávání ceny 
nakupovaného zboží, tak také v případě stanovování cen pro finálního spotřebitele. 
Důsledkem obou naznačených způsobů by mělo být zvyšování rozdílu mezi výnosy a 
náklady spojenými s obchodní činností, a v důsledku toho zvyšování obchodní marže. 
ܴ݈݁ܽݐ݅ݒ݊í ݋ܾܿℎ݋݀݊í ݉ܽݎž݁ =  ܱܾܿℎ݋݀݊í ݉ܽݎž݁ܶݎžܾݕ ݖ ݌ݎ݋݆݀݁݁ ݖܾ݋ží 
Vzorec 3 - Výpočet relativní obchodní marže (Zdroj: Brealey a Meyers, 2000) 
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Efekt z investovaného kapitálu 
Jako další indikátor působení synergie v podniku bylo zvoleno sledování směru trendu 
výsledných efektů z investovaného kapitálu, se zaměřením na zhodnocování podniku 
pro jeho vlastníky. Impuls pro provádění akvizic většinou vychází právě z rozhodnutí 
vedení společnosti, které, za předpokladu racionálního rozhodování, za záměrem 
spojení společností sleduje možnosti zhodnocení vlastního podniku i vyšší hodnotu 
takto vzniklého ekonomického celku. Koncerny navíc vzhledem ke své velikosti a v 
ideálním případě také vyšší stabilitě mohou oslovit větší okruh potenciálních akcionářů 
a zvyšovat důvěru akcionářů stávajících. 
Pro účely sledování působení synergií v této oblasti je jednoznačně možné hodnotit 
výsledky rentability vlastního kapitálu (Return on Equity, ROE). Z konstrukce 
ukazatele vyplývá přímá vazba na projevy operační i finanční synergie, neboť ROE 
vyjadřuje poměr mezi čistým ziskem, do kterého se vliv synergií promítá, a vlastním 
kapitálem společnosti. Výsledná hodnota udává, jak velká část čistého zisku připadá na 
jednu korunu investovaného kapitálu (Kislingerová, 2001). 
Vzhledem k jasné vazbě na vlastní zdroje financování představuje ROE klíčový 
ukazatel pro společníky, ale především pro akcionáře a další investory. Hodnota tohoto 
ukazatele by měla být vyšší než výnosnost bezrizikových investičních příležitostí, v 
opačném případě by bylo pro investory nevýhodné vlastnit ve společnosti podíl. Marek 
(2006) upozorňuje na problém v interpretaci tohoto ukazatele vyplývající ze struktury 
položky vlastního kapitálu v rozvaze, kde se vedle zisku vyskytuje také základní 
kapitál, kapitálové fondy a fondy ze zisku. Při vyhodnocení je tedy nutné zohlednit, zda 
případná kladná hodnota není opticky způsobena kompenzací ztrát ostatními položkami 
vlastního kapitálu. 
ܴܱܧ =  ܧܣܸ݈ܶܽݏݐ݊í ݇ܽ݌݅ݐá݈ 
Vzorec 4 - Výpočet rentability vlastního kapitálu (Zdroj: Mařík a kol., 2011a) 
 
1.6.2 Indikátory působení operační synergie 
Při výběru indikátorů pro hledání působení synergických efektů byl kladen zvýšený 
důraz právě na indikátory operační synergie. Projevy tohoto typu synergie mají totiž 
výrazný dopad na provozní finanční výsledky, které představují pro podniky zabývající 
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se obchodní činností stěžejní oblast. Zaměření obou indikátorů se týká poměrně 
specifických oblastí, jejich hodnocení je nutné provádět v kontextu celkového vývoje, v 
operační oblasti zejména při zohlednění příslušného vývoje aktiv u mateřských podniků 
i konsolidačních celků. 
Rychlost prodeje sortimentu 
První indikátor operační synergie je zaměřen na schopnost podniku, resp. koncernu 
docílit rychlejší realizace sortimentu na trhu zboží. Koncern by měl mít v tomto ohledu 
širší možnosti, mj. díky možnosti využití společných distribučních cest a silnější 
vyjednávací pozici vůči odběratelům, jednotlivé možnosti jsou diskutovány níže. 
Nástrojem pro posuzování vzniku synergií v této oblasti byl zvolen, vzhledem k přímé 
vazbě na povahu odvětví maloobchodu a velkoobchodu, ukazatel doby obratu zásob. 
V podnicích zabývajících se obchodní činnosti má rozvahová položka zásob podstatný 
význam, neboť obsahuje složky majetku představující základ jejich podnikatelské 
činnosti.  
Pro přesnější zkoumání by bylo ideální zjišťovat příslušné hodnoty konkrétně u položky 
zboží, která ve většině koncernů představuje významnou část celkových aktiv. Některé 
sledované ekonomické celky však sestavují konsolidovanou účetní závěrku ve 
zjednodušeném rozsahu, vykazují tedy pouze součtovou položku zásoby. U těchto 
koncernů tak není možné vyčíslit konkrétní hodnotu zboží, obecnější ukazatel doby 
obratu zásob byl tedy zvolen v zájmu vyšší srovnatelnosti. 
Doba obratu zásob obecně vyjadřuje průměrný počet dnů, po které jsou zásoby vázány 
v podniku do jejich spotřeby, a vážou tak na sebe finanční prostředky. Interpretuje se 
jako doba ve dnech, za kterou se zásoba změní v hotovost či pohledávku (Brealey a 
Meyers, 2000). V konkrétní aplikaci na obchodní koncerny se jedná o průměrnou dobu, 
za kterou jsou běžně schopny prodat uskladněné zboží. Zde je patrná již zmíněná vazba 
na projevy operační synergie. Koncerny totiž mohou využívat společné distribuční cesty 
či prodeje produktů pod stejnou značkou, anebo např. posílené možnosti marketingu, s 
konečným důsledkem spočívajícím v rychlejším odbytu zboží. Skupina podniků má 
navíc často silnější pozici vůči odběratelům. Ekonomický celek může např. z velké části 
ovládat distribuci určitého typu zboží, spotřebitel má tedy omezené možnosti volby 
jiného dodavatele. 
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Optimálně by měla doba obratu zásob nabývat co nejnižších hodnot. Ukazatel má, jako 
všechny ostatní, nejvyšší vypovídací schopnost při sledování jeho vývoje v časové řadě, 
jeho hodnoty by se měly snižovat. Zrychlování doby obratu zásob znamená snižování 
materiálních a finančních zdrojů vázaných v podniku, které mohou být využity jiným 
způsobem. V konečném důsledku má vývoj doby obratu zásob dopad i na ukazatele 
rentability (Marek a kol., 2006). 
ܦ݋ܾܽ ݋ܾݎܽݐݑ ݖáݏ݋ܾ =  ܼáݏ݋ܾݕ(ܶݎžܾݕ ݖ ݌ݎ݋݆݀݁݁ ݒýݎ. ܽ ݏ݈ݑžܾ݁ + ܶݎžܾݕ ݖ ݌ݎ݋݆݀݁݁ ݖܾ݋ží) ∗ 360 
Vzorec 5 - Výpočet doby obratu zásob (Zdroj: Mařík a kol., 2011a) 
Efektivita čistého pracovního kapitálu 
Čistý pracovní kapitál (ČPK) v obecné rovině představuje zdroj pro financování 
provozních činností a pořizování zásob. Z účetního hlediska se jedná o zbytek oběžného 
majetku po odečtení krátkodobých závazků. Řízení ČPK představuje jeden z důležitých 
aspektů podnikatelské činnosti, jehož cílem je zajistit stabilní chod provozní činnosti s 
nízkou závislostí na cizích zdrojích financování (Kislingerová a kol., 2010). 
Pro posouzení působení synergických efektů v této oblasti byl jako nástroj zvolen 
provozní ukazatel obratu ČPK, zmiňovaný především v zahraniční literatuře (Brealey a 
Meyers, 2000; Chron, 2016). Hodnotí spotřebu ČPK v poměru k výši tržeb, výsledkem 
tohoto ukazatele je tedy zjištění, nakolik společnost efektivně používá prostředky pro 
financování provozní činnosti za účelem generování obratu. Vzhledem k vysokému 
podílu majetkových složek ČPK na celkových aktivech ve všech sledovaných podnicích 
vypovídá vývoj obratu ČPK s určitými omezeními také o vývoji obratu celkových aktiv. 
Obrat ČPK byl zvolen ze dvou hlavních důvodů. Prvním je fakt, že koncerny operující v 
oblasti maloobchodního a velkoobchodního prodeje jsou většinou kapitálově lehké, 
oběžná aktiva mají tedy značný podíl na celkovém majetku. Obchodně zaměřené 
podniky jsou zpravidla závislé na dobrých výsledcích prodejů zboží. Úroveň ČPK je pro 
ně tedy důležitá, neboť, jak již bylo zmíněno, odráží jejich schopnost udržovat hladký 
chod provozní činnosti bez výrazné potřeby externího financování. Důležitým motivem 
spojování podniků v tomto odvětví proto zřejmě bude hledání možností k zefektivnění 
řízení ČPK. Druhý důvod vychází z obecných teoretických poznatků. Jak vyplývá z 
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kapitoly 1.4.2, právě oblast řízení ČPK nabízí u koncernů jeden z největších potenciálů 
pro výskyt operačních synergií. 
Co se týče vyhodnocení ukazatele obratu ČPK, literatura obecně uvádí, že čím vyšších 
hodnot dosahuje, zejména v porovnání s konkurencí, tím lépe. Pokud koncern dosahuje 
vysokého obratu ČPK, znamená to, že je schopen generovat vysoký obrat v porovnání s 
prostředky potřebnými pro jeho realizaci. Vysoká úroveň obratu ČPK navíc značí větší 
nezávislost na externích zdrojích financování. Nízké hodnoty naopak indikují špatné 
řízení zásob a nadměrně vysokou úroveň pohledávek (Hearst Newspapers, 2016). 
ܱܾݎܽݐ Čܲܭ =  (ܶݎžܾݕ ݖ ݌ݎ݋݆݀݁݁ ݒýݎ݋ܾ݇ů ܽ ݏ݈ݑžܾ݁ + ܶݎžܾݕ ݖ ݌ݎ݋݆݀݁݁ ݖܾ݋ží)Č݅ݏݐý ݌ݎܽܿ݋ݒ݊í ݇ܽ݌݅ݐá݈  
Vzorec 6 - Výpočet obratu čistého pracovního kapitálu (Zdroj: Brealey a Meyers, 2000) 
 
1.6.3 Indikátory působení finanční synergie 
Finanční oblast představuje další možný zdroj působení synergických efektů, jejich síla 
však bude u podniků, které se zabývají obchodní činností, zřejmě slabší v porovnání s 
projevy operační synergie.  
Synergie plynoucí z daňových benefitů a vylepšení investičních příležitostí nenabízí 
jasné metody pro jejich měření. Oblast nákladů na kapitál představuje další hypotetický 
zdroj finanční synergie. Možnosti vyčíslení nákladů vlastního kapitálu jsou však značně 
omezené a často vyžadují hlubokou znalost daného subjektu. Odhad hodnot by navíc 
mohl vést k zavádějícím výsledkům. Náklady cizího kapitálu jsou pro účely zkoumání z 
tohoto pohledu vhodnější, vyvstává však problém s nedostatečnou mírou podrobnosti 
konsolidovaných účetních výkazů. Některé koncerny totiž předkládají pouze syntetické 
vyčíslení výsledků finanční činnosti, z nichž není možné odvodit např. výši placených 
nákladových úroků, což prakticky znemožňuje jakýkoli výzkum v této oblasti. 
Z výše zmíněných důvodů byly pro hledání působení finančních synergických efektů 
vybrány indikátory založené na detekci rozšířených možností externího financování. 
Stejně jako v případě celkové a operační synergie jsou spolu oba indikátory finanční 
synergie úzce provázány, jejich výsledky je proto nutné posuzovat ve vzájemných 
souvislostech. 
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Akumulace finančních prostředků 
Projevy finanční synergie jsou do značné míry závislé na vyšší stabilitě ekonomického 
celku, a rozšířených možnostech dispozice s finančními prostředky (viz kapitola 1.3.4). 
Jednou z možností měření potenciálních vzniku synergických efektů v této oblasti je 
proto využití ukazatele okamžité likvidity (Cash Position Ratio). Vyjadřuje totiž 
schopnost společnosti dostát svým závazkům z nejvíce likvidní části oběžných aktiv, 
krátkodobého finančního majetku. Doporučené výsledné hodnoty se pro české prostředí 
pohybují v rozmezí 0,2 - 0,5, jako nejvhodnější se však jeví srovnání s oborovým 
průměrem. Příliš nízká hodnota okamžité likvidity indikuje nedostatečný stav 
finančních prostředků pro krytí krátkodobých závazků, což může v konečném důsledku 
vést např. k nemožnosti výplaty mezd zaměstnancům. Nadměrné hodnoty naopak 
naznačují, že podnik disponuje nadbytečným množstvím finančních prostředků, které 
by mohl lépe využít. Marek a kol. (2006) považuje za přípustné i hodnoty pohybující se 
pod uvedenou mezí, ovšem za podmínky, že společnost čerpá kontokorentní úvěr. 
Argumentem pro volbu tohoto ukazatele není jen skutečnost, že koncern může 
dosahovat vyšší finanční stability a lepší platební schopnosti než jednotlivé společnosti. 
Okamžitá likvidita totiž může také sloužit jako měřítko pro využívání cash poolingu, 
tedy preference koncentrace před spotřebou peněžních prostředků, za účelem 
vyrovnávání zůstatků účtů jednotlivých společností či využívání lepších úrokových 
sazeb. Z tohoto hlediska by vyšší hodnoty okamžité likvidity znamenaly širší spektrum 
možností využití cash poolingu. Zda koncern reálně tohoto prostředku využívá je však z 
výkazů na základě trendů možné pouze dedukovat. 
ܱ݇ܽ݉ž݅ݐá ݈݅݇ݒ݅݀݅ݐܽ =  ܭݎáݐ݇݋݀݋ܾý ݂݅݊ܽ݊č݊í ݆݉ܽ݁ݐ݁݇ܭݎáݐ݇݋݀݋ܾé ݖáݒܽݖ݇ݕ  
Vzorec 7 - Výpočet okamžité likvidity (Zdroj: Kislingerová, 2001) 
 
Přístup k cizím zdrojům financování 
Poslední indikátor působení synergie je založen na předpokladu, že stabilnější 
ekonomický celek by měl mít usnadněný přístup k externím zdrojům financování, 
zejména v oblasti bankovních úvěrů. Za účelem posuzování působení finanční synergie 
bylo proto zvoleno sledování možností využívání bankovních úvěrů jednotlivých 
subjektů, a to prostřednictvím tzv. finanční zadluženosti.  
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Finanční zadluženost v obecné podobě slouží k vyjádření podílu bankovního 
financování včetně získávání zdrojů prostřednictvím vydaných dluhopisů na 
financování aktiv (Brealey a Meyers, 2000). Vzhledem k již zmíněné omezené úrovni 
detailu účetních výkazů konsolidačních celků jsou však pro účely práce sledovány 
pouze hodnoty bankovních úvěrů. 
Jedním z obecných hodnotících měřítek pro finanční zadluženost je hypotéza, že její 
úroveň by neměla překračovat podíl vlastního kapitálu na financování společnosti. 
Vysoká míra zadluženosti je vnímána bankovními institucemi negativně, u zvolených 
koncernů však právě bankovní úvěry tvoří podstatnou část cizích zdrojů. Důvodem pro 
volbu tohoto ukazatele je sledování projevů finanční synergie v souvislosti s celkovými 
náklady na kapitál, které plynou z úhrnných úplatných zdrojů společnosti. V kontextu 
přístupu ke zdrojům financování se finanční synergie při podnikových spojeních může 
projevovat právě tím, že jsou jim poskytovány bankovní úvěry i při jejich vysoké 
zadluženosti. 
ܨ݅݊ܽ݊č݊í ݖ݈ܽ݀ݑž݁݊݋ݏݐ =  ܤܽ݊݇݋ݒ݊í úݒěݎݕ ܽ ݒý݌݋݉݋ܿ݅ܥ݈݁݇݋ݒá ܽ݇ݐ݅ݒܽ  
Vzorec 8 - Výpočet finanční zadluženosti (Zdroj: Brealey a Meyers, 2000) 
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2 PRAKTICKÁ ČÁST 
Druhá kapitola této práce úzce navazuje na předchozí část, věnovanou obecné 
problematice synergií a spojování podniků. V úvodu jsou uvedeny obecné 
charakteristiky pro náležitou identifikaci odvětví. Tyto poznatky jsou následně 
aplikovány na odvětví velkoobchod, maloobchod; opravy a údržba motorových vozidel, 
které je předmětem zkoumání této práce.  
Následně jsou představeny koncerny, které byly vybrány jako vzorek pro 
vyhodnocování vzniku synergií v odvětví. V rámci této podkapitoly jsou odděleně 
zhodnoceny obecné ekonomické charakteristiky mateřských podniků a koncernů, na 
které navazuje výpočet jednotlivých indikátorů, které byly navrženy v kapitole 1.6. 
Podrobná analýza dosažených hodnot v přímé návaznosti na posuzování vzniku 
synergických efektů je provedena v kapitole 3. 
V souvislosti s výpočtem indikátorů je vhodné zmínit, že podkladem pro zpracování 
této práce byla účast na výzkumu konsolidujících subjektů v podmínkách ČR - IGA 
15/2015, ve spolupráci Mendelovy univerzity a VUT v Brně. V rámci tohoto výzkumu 
byly porovnávány hodnoty vybraných ukazatelů u koncernů a jejich mateřských 
podniků za období 2008-2013, a to za použití ukazatelů, které jsou pro účely této práce 
označeny jako indikátory ziskové marže, efektu z investovaného kapitálu a akumulace 
likvidních prostředků. 
2.1 Odvětví 
Odvětví je klíčovým pojmem této práce, neboť jejím cílem je posouzení působení 
synergických efektů ve vzorku koncernů z vybraného odvětví. Vzhledem k tomu, že 
koncerny často sdružují podniky stejného zaměření, jejich podnikatelská činnost často 
ovlivňuje celé odvětví, ve kterém operují. 
2.1.1 Obecná charakteristika odvětví 
Příslušnost koncernu k určitému odvětví představuje jednu z jeho základních a 
nejdůležitějších charakteristik. Vyplývá z ní řada specifik, která ovlivňují jeho chování 
a formují podobu jeho finanční výkonnosti. Kislingerová (2001) uvádí tři znaky odvětví: 
 citlivost na změny hospodářského cyklu, 
 míra regulace státu, 
 struktura odvětví. 
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Citlivost na změny hospodářského cyklu rozděluje odvětví na cyklická, neutrální a 
anticyklická v závislosti na jejich tendenci kopírovat fáze hospodářského cyklu. Úroveň 
citlivosti v zásadě závisí na charakteru poskytovaného produktu. U některých výrobků 
či služeb dochází při recesi k propadu a obecně nejhorším výsledkům (zpravidla u 
produktů, jejichž spotřebu je možné odložit), zatímco další v této fázi zaznamenávají 
největší úspěch. Určité produkty jsou vůči vývoji hospodářského cyklu imunní částečně 
či zcela, což vyplývá z jejich nezastupitelné povahy či nízké cenové elasticity 
(Kislingerová, 2001). 
Míra regulace státu představuje další podstatný faktor ovlivňující podobu odvětví. 
Přístup do určitých odvětví je omezen bariérami vstupu v podobě udělení licencí či 
přísnějších podmínek pro provozování činnosti. Další formou omezení ze strany státu 
může být také cílená cenová regulace, která opět ovlivňuje podobu odvětví a počet 
subjektů, které v něm podnikají (Kislingerová, 2001). 
Struktura představuje charakteristiku odvětví s nízkou frekvencí změn. Stabilita 
prostředí ovlivňuje strategické rozhodování podniků, které k němu přísluší. Struktura je 
ovlivňována pěti konkurenčními faktory se zásadním dopadem na výnosnost odvětví. 
Tyto faktory působí na výši cen, nákladů, investic a mohou působit na vytvoření bariér 
vstupu do odvětví. V závislosti na konkrétních podmínkách vytvořených působením 
konkurenčních faktorů pak mohou mít odvětví monopolní, oligopolní či konkurenční 
strukturu (Kislingerová, 2001). 
 
2.1.2 Velkoobchod, maloobchod, opravy a údržba motorových vozidel 
Pro účely této diplomové práce bylo zvoleno odvětví odpovídající klasifikace CZ-
NACE G - velkoobchod a maloobchod; opravy a údržba motorových vozidel (dále jen 
velkoobchod a maloobchod). Jedná se o velice rozsáhlé odvětví, s rozmanitým spektrem 
zde působících subjektů a s vysokou úrovní dosahovaných obratů. Tento fakt dokládá 
vliv odvětví velkoobchodu a maloobchodu na ekonomiku České republiky, se značným 
dopadem také na rozpočet státu (především v oblasti DPH, ovšem i spotřebních daní). 
Podkladem pro toto tvrzení jsou také vybraná data zveřejněná Ministerstvem průmyslu 
a obchodu shrnutá v Tab. 2 na následující straně. 
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Tab. 2 - Odvětví velkoobchod a maloobchod v kontextu ČR (1. čtvrtletí 2015) (Zdroj: MPO, 2016) 
Položka VO a MO ∑ odvětví Pořadí V % 
Tržby za zboží a výkony 359 558 mil. Kč 1 606 375 mil. Kč 2. 22,38 
Počet subjektů 307 2 133 3. 14,39 
Počet zaměstnanců 136 671 931 709 2. 14,67 
Odvětví velkoobchodu a maloobchodu má tedy reálně dopad na mnohé aspekty 
ekonomiky České republiky, vzhledem k velkému počtu zaměstnanců v odvětví je 
nutné brát v úvahu také např. zaměstnanost. Větší míru vlivu na celkovou ekonomiku 
má z tohoto pohledu již jen zpracovatelský průmysl. 
Podniky, které operují v odvětví velkoobchodu a maloobchodu, představují poslední 
články v distribuci zboží a často určují finální cenu pro konečné spotřebitele. Vzhledem 
k velkému množství podniků, které v tomto odvětví působí, je tvorba koncernů 
přirozeným jevem. V důsledku jejich silnějšího postavení v ohledu určování cen pak 
mohou podstatným způsobem ovlivňovat podobu trhu.  
Následující tabulka obsahuje obecné dělení vybraného odvětví: 
Tab. 3 - Vymezení základních položek sekce G CZ-NACE (Zdroj: CZ-NACE, 2016) 
CZ-NACE  Obsahová náplň 
45 Velkoobchod, maloobchod a opravy motorových vozidel 
46 Velkoobchod, kromě motorových vozidel 
47 Maloobchod, kromě motorových vozidel 
Z výše uvedené tabulky vyplývá, že hlavním rozlišovacím znakem vnitřního dělení 
zvoleného odvětví je určení, zda jsou předmětem obchodu motorová vozidla. 
Velkoobchody a maloobchody zabývající se prodejem motorových vozidel totiž 
představují samostatnou položku, všechny ostatní typy obchodů jsou syntetizovány do 
separátních položek velkoobchod a maloobchod. 
Uvedené členění má zásadní dopad na identifikaci odvětví. Obchod a ostatní činnosti 
spojené s motorovými vozidly mají zřejmě cyklický charakter, jedná se totiž o zboží 
dlouhodobé spotřeby s možností odkladu investice. Vzhledem k vysokému množství 
produktů, které mohou být zastoupeny v rámci maloobchodu a velkoobchodu, nelze 
jednoznačně určit jejich závislost na hospodářském cyklu, neboť každý typ zboží má v 
tomto ohledu zcela individuální charakteristiku. Totéž platí i pro úroveň regulace 
státem, například podniky obchodující se zbožím, které podléhá spotřební dani, 
pochopitelně podléhají přísnější kontrole. Vnitřní struktura odvětví je také individuální, 
49  
u obchodování s některými produkty mohou existovat bariéry na vstupu komplikující 
vstup dalších společností na trh, u některých je naopak silný konkurenční boj. 
Zvolené odvětví zahrnuje velice rozmanité spektrum podniků. Jako celek utváří 
podstatnou část ekonomiky České republiky. Vzhledem k jeho povaze vybízí ke tvorbě 
koncernů nejrůznějších typů. Horizontální koncerny sdružující více podniků 
nabízejících podobné produkty však v této oblasti znamenají nejsnazší způsob k získání 
většího tržního podílu. Svou velikostí mohou rozhodnutí a působení těchto koncernů 
ovlivnit podobu trhu, a spolu s tím i podstatné oblasti ekonomiky státu. 
 
2.2 Identifikace vybraných koncernů 
Odvětví velkoobchodu a maloobchodu je značně rozsáhlé a rozmanité. Vzhledem k jeho 
velice obecné specifikaci poskytuje příležitosti k obchodování v podstatě jakéhokoli 
druhu produktů. V současné době neexistují koncerny podléhající konsolidaci, které by 
nabízely stejný sortiment nabízeného zboží. Tento fakt je však způsoben i skutečností, 
že často dochází k akvizicím subjektů se zcela jiným zaměřením buď za účelem 
diverzifikace, anebo z důvodu sledování jiných vlastních zájmů. 
Vzorek koncernů, který byl vybrán z odvětví velkoobchodu a maloobchodu z výše 
uvedených důvodů obsahuje ekonomické celky s odlišným zaměřením. Jejich různorodá 
specifikace je dále rozšířena předmětem činností společností zahrnutých v koncernu. 
Podle oficiálních hlavních náplní předmětu činností koncernu je však možné výběr 
rozdělit do dvou hlavních skupin. Jedná se o koncerny zaměřené na: 
 obchod se spotřebním zbožím, 
 obchod s komoditami. 
Název odvětví sice nabádá k rozdělení koncernů na maloobchodní a velkoobchodní, 
výše zmíněné dělení však lépe odpovídá povaze vybraných subjektů. Koncerny totiž 
často v rámci horizontální i vertikální expanze akvírují maloobchody i velkoobchody. 
Zachovávají původní škálu nabízeného zboží, která je doplněna o další produkty. 
U většiny koncernů je hlavním směrem akvizic horizontální expanze, časté jsou však 
také případy konglomerátních akvizic za účelem rozšíření portfolia. Z tohoto pohledu je 
možné sledovat trend začleňování podniků zaměřených na pronájem a další operace v 
oblasti nemovitostí (viz podrobnější informace o vybraných koncernech). 
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Následující podkapitoly obsahují výčet vybraných konsolidačních celků a stručnou 
charakteristiku mateřských podniků i koncernů. Obecné ekonomické údaje vycházejí z 
účetních výkazů za účetní období roku 2014. Jejich účelem je poskytnutí výchozího 
pohledu na současný stav ekonomického celku. Tento základní popis je pak doplněn o 
vypočtené hodnoty indikátorů navržených v rámci kapitoly 1.6.  
Při měření potenciálního výskytu synergických efektů pomocí vybraných indikátorů je 
nutné zohlednit, že vzhledem ke komplexnosti spojování obchodních korporací se vlivy 
synergie často projevují až v dlouhodobějším horizontu. Pro rozhodnutí o délce 
sledovaného období pro účely této práce bylo nutné zohlednit skutečnost, že zatímco 
některé koncerny existovaly již před přelomem tisíciletí, další vznikly až v průběhu 
poslední dekády. Z důvodu časové srovnatelnosti jsou výsledky koncernů a mateřských 
podniků sledovány za období od roku 2008 do roku 2014. 
Závěrečná část jednotlivých podkapitol obsahuje informace o konkrétní podobě 
konsolidačního celku a jeho složení s ohledem na podnikatelské aktivity jednotlivých 
koncernových společností. 
 
2.2.1 Obchod se spotřebním zbožím 
Mezi koncerny, jejichž rozhodujícím předmětem činnosti je obchod se spotřebním 
zbožím, patří následující čtyři zástupci: 
 koncern Jednota, spotřební družstvo v Hodoníně, 
 koncern p. k. Solvent, 
 koncern SWS, 
 skupina Česká lékárnická 
Koncern Jednota, spotřební družstvo v Hodoníně 
Koncern Jednota, spotřební družstvo v Hodoníně (dále jen Jednota) vznikla již v roce 
1956 a sídlo má v Hodoníně. Formálně sice patří do Svazu českých a moravských 
družstev (obecně známý jako Skupina COOP), jedná se však o alianci, žádný subjekt na 
ní nemá majetkovou účast. Primární náplní obchodní činnosti družstva je maloobchodní 
prodej širokého sortimentu potravin, nápojů, průmyslového a drogistického zboží denní 
potřeby. K tomuto účelu Jednota provozuje 121 maloobchodních prodejen. V Tab. 4 na 
následující straně jsou obsaženy základní údaje o konsolidačním celku. 
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Tab. 4 - Základní údaje o koncernu Jednota (31. 12. 2014) (Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů koncernu Jednota) 
Položka Mateřský podnik Koncern 
Bilanční suma [tis. Kč] 521 962 629 659 Základní kapitál [tis. Kč] 7 401 28 401 Obrat [tis. Kč] 1 153 625 2 207 769 Čistý zisk [tis. Kč] 8 829 9 775 Podíl dlouhodobého majetku 81,65% 70,48% Celková zadluženost 32,77% 41,76% Průměrný počet zaměstnanců 621 748 
Jak vyplývá z Tab. 4, mateřský podnik Jednoty se podílí na celkových tržbách 
koncernu téměř z poloviny, přičemž na jejich výši se rozhodující měrou podílí tržby z 
prodeje zboží. Patrná je poměrně nízká hodnota čistého zisku v porovnání s celkovým 
obratem. Největší nákladovou položkou provozní činnosti jsou náklady na prodané 
zboží, které se také z největší části podílí na nízkých hodnotách provozního a poté i 
celkového výsledku hospodaření, a osobní náklady. Převážná část aktiv mateřského 
podniku je překvapivě tvořena dlouhodobým hmotným majetkem, a to zejména ve 
formě staveb a jejich vybavení. Zřejmě se jedná o prodejní prostory. Oběžná aktiva jsou 
zastoupena především zásobami zboží a pohledávkami. Mateřský podnik dosahuje 
poměrně nízkých hodnot zadluženosti. V oblasti likvidity jsou znatelné poměrně nízké 
hodnoty (0,25 pohotová, 0,13 okamžitá), jedná se však o dlouhodobější trend, který je 
zřejmě pro podnik specifický. 
Následující tabulka zaznamenává vývoj jednotlivých indikátorů mateřského podniku za 
sledované období. 
Tab. 5 - Vývoj hodnot indikátorů mateřského podniku koncernu Jednota (Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů společnosti Jednota, spotřební družstvo v Hodoníně) 
Indikátor  2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Celková synergie Zisková marže 2,49% 1,50% 0,71% 0,65% 0,44% 0,30% 0,80% Obchodní marže 18,85% 18,59% 18,88% 18,23% 18,68% 19,60% 19,52% Efekt z inv. kapitálu 5,51% 3,24% 1,27% 1,09% 0,69% 0,10% 2,52% Operační synergie Rychlost prodeje zboží 18,56 18,27 19,44 18,89 18,96 22,60 19,95 Efektivita ČPK -260,91 -85,68 -96,74 -119,21 -93,78 1058,66 -34,86 Finanční synergie Okamžitá likvidita 0,20 0,15 0,18 0,15 0,18 0,12 0,13 Finanční zadluženost 0,00% 0,00% 0,00% 2,42% 0,00% 1,56% 1,41% 
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Koncern jako celek vzhledem k velkému podílu mateřského podniku na jeho úhrnném 
majetku do jisté míry kopíruje strukturu aktiv i pasiv mateřského podniku, totéž platí i 
pro oblast nákladů i výnosů. Oběžný majetek je v rámci konsolidačního celku zastoupen 
ve větší míře, i přesto je však koncern možné jednoznačně klasifikovat jako kapitálově 
těžký. Zadluženost dosahuje stejně jako u mateřského podniku poměrně nízkých 
hodnot. Celkový počet zaměstnanců je sice nižší než u předchozího koncernu, 
zaznamenal však rapidní meziroční nárůst (více než 30 %). 
Následující tabulka zachycuje vývoj hodnot jednotlivých sledovaných indikátorů 
koncernu Jednota v letech 2008-2014. 
Tab. 6 - Vývoj hodnot indikátorů koncernu Jednota (Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů koncernu Jednota) 
Indikátor 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Celková synergie Zisková marže 1,50% 0,92% 0,14% 0,30% 0,16% 0,15% 0,29% Obchodní marže 12,38% 12,33% 12,06% 11,96% 11,69% 11,89% 12,10% Efekt z inv. kapitálu 6,13% 2,60% -0,34% 0,52% -0,28% -0,06% 2,33% Operační synergie Rychlost prodeje zboží 18,08 17,80 19,57 18,51 18,41 21,71 19,15 Efektivita ČPK 46,55 48,51 51,91 57,33 53,90 36,78 -69,94 Finanční synergie Okamžitá likvidita 0,12 0,09 0,10 0,13 0,15 0,08 0,11 Finanční zadluženost 10,03% 10,49% 9,82% 10,58% 9,04% 10,27% 1,33% 
Struktura konsolidačního celku je prostá. Mateřská společnost vlastní jediný podnik, 
který využívá jako distribuční a logistické centrum za účelem zásobování prodejen. Pro 
jeho začlenění do konsolidačního celku byla použita metoda plné konsolidace. Struktura 
koncernu je zobrazena v následujícím obrázku. Čísla v procentech uvedená pod 
spřízněnou společností představují vlastnický podíl mateřské společnosti. Do schématu 
jsou zahrnuty pouze společnosti tvořící konsolidační celek, neboť pouze jejich finanční 
výsledky vstupují do výkazů, na jejichž základě je vyhodnocován vliv synergických 
efektů. 
Obr. 5 - Struktura koncernu Jednota, spotřební družstvo v Hodoníně k 31.12.2014 (Zdroj: Vlastní zpracování dle výroční zprávy koncernu Jednota) 
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Koncern p. k. Solvent 
Mateřská společnost koncernu p. k. Solvent s. r. o. byla založena roku 1996 v Praze. 
Původně měla formu velkoobchodu s drogistickým zbožím, od roku 2000 rozšiřuje svou 
působnost i v oblasti maloobchodů (síť prodejen TETA), a to i v rámci Slovenské 
republiky. V průběhu existence se z koncernu stal lídr drogistického trhu České 
republiky s vybudovanou největší tuzemskou maloobchodních sítí drogistických 
prodejen. Koncern vystupuje v pozici velkoobchodu pro 5 500 maloobchodních 
jednotek, je zde tedy patrný vliv na další články distribučního řetězce. Skupina také 
zajišťuje vlastní výrobu drogistických produktů. Následující tabulka shrnuje základní 
informace o koncernu a mateřském podniku. 
Tab. 7 - Základní údaje o koncernu p. k. Solvent (31. 12. 2014) (Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů koncernu p. k. Solvent) 
Položka Mateřský podnik Koncern 
Bilanční suma [tis. Kč] 3 498 313 4 097 091 Základní kapitál [tis. Kč] 8 400 8 400 Obrat [tis. Kč] 4 994 723 6 928 291 Čistý zisk [tis. Kč] 195 950 204 110 Podíl dlouhodobého majetku 27,66% 33,10% Celková zadluženost 40,36% 46,12% Průměrný počet zaměstnanců 483 2 229 
P. k. Solvent je dalším zástupcem koncernu, v němž většinu provozních činností 
zajišťuje mateřský podnik. Ten je kapitálově lehký, s většinou oběžného majetku 
vázaného ve zboží. Přestože mateřská společnost drží většinu konsolidovaných aktiv 
(85 %) i nejvyšší podíl na celkových tržbách (72 %) skupiny, zaměstnává z celkového 
počtu pouze necelých 21 % pracovníků, což je v kontrastu s předchozím koncernem 
překvapivě nízká hodnota slibující poměrně vysokou úroveň produktivity práce.  
Zadluženost mateřského podniku nepřekračuje 50% hranici. Ze struktury oběžných 
aktiv v poměru k závazkům vyplývá poměrně dobrá platební schopnost, z tohoto 
pohledu mateřský podnik pouze drží poněkud nízké množství finančních prostředků. 
Význačná je oproti předchozím mateřským společnostem výše dosaženého čistého 
zisku, která však v poměru k celkovým tržbám dosahuje necelá 4 %. Poměr čistého 
zisku k obchodní marži (která je pochopitelně pro obchodní podniky směrodatná) však 
přesahuje 50 %, což svědčí o určité efektivitě společnosti v oblasti nákladů. Specifikem 
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mateřské společnosti je také skutečnost, že vykazuje pouze zanedbatelné výnosy z 
podílů v ovládaných osobách. 
V tabulce níže jsou obsaženy hodnoty jednotlivých indikátorů dosažených mateřským 
podnikem koncernu p. k. Solvent.  
Tab. 8 - Vývoj hodnot indikátorů mateřského podniku koncernu p. k. Solvent (Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů společnosti p. k. Sovlent s. r. o.) 
Indikátor  2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Celková synergie Zisková marže 2,49% 4,62% 7,67% 7,81% 6,12% 5,47% 6,10% Obchodní marže 18,85% 18,59% 18,88% 18,23% 18,68% 19,60% 19,52% Efekt z inv. kapitálu 1,93% 12,25% 18,60% 15,40% 18,62% 9,51% 9,40% Operační synergie Rychlost prodeje zboží 126,84 33,36 36,40 43,43 45,87 46,98 43,35 Efektivita ČPK 1,37 3,95 4,34 3,52 2,73 2,74 2,51 Finanční synergie Okamžitá likvidita 0,06 0,18 0,14 0,31 0,16 0,10 0,07 Finanční zadluženost 26,28% 21,79% 7,85% 0,00% 13,44% 13,41% 9,37% 
Koncern sleduje z hlediska skladby aktiv, pasiv, nákladů i výnosů velice podobnou 
strukturu jako mateřský podnik (což je dáno jeho velikostí). Z dosažených finančních 
výsledků je znatelné, že koncern jako celek dosahuje vyšších tržeb i čistého zisku. Jedná 
se však o poměrně nízký přírůstek, je-li uvažována skutečnost, že disponuje mnohem 
vyšším počtem pracovníků. Oproti mateřskému podniku operuje koncern s výrazně 
vyšší hodnotou (téměř trojnásobkem) zásob. Konsolidované účetní výkazy nabízí pouze 
syntetizované informace o položkách oběžného majetku, konkrétní složení zásob 
koncernu tedy není možné zjistit. Je však důvodné předpokládat, že se z velké většiny 
jedná o zásoby zboží, neboť koncernové podniky věnující se výrobní činnosti byly 
vyloučeny z konsolidace. 
Tab. 9 na následující straně zachycuje vývoj hodnot navržených indikátorů 
dosahovaných koncernem za sledované období. 
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Tab. 9 - Vývoj hodnot indikátorů koncernu p. k. Solvent (Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů koncernu p. k. Solvent) 
Indikátor 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Celková synergie Zisková marže 5,25% 0,33% 0,20% 6,75% 4,83% 6,72% 5,78% Obchodní marže 16,64% 16,12% 17,68% 18,18% 17,41% 20,91% 25,55% Efekt z inv. kapitálu 9,40% 10,33% 16,86% 13,30% 12,23% 8,59% 7,39% Operační synergie Rychlost prodeje zboží 95,17 65,04 61,69 67,99 92,88 92,77 91,79 Efektivita ČPK 3,00 4,32 4,89 4,52 3,69 3,41 3,39 Finanční synergie Okamžitá likvidita 0,15 0,37 0,20 0,27 0,25 0,21 0,13 Finanční zadluženost 29,97% 28,05% 13,70% 4,92% 17,73% 20,37% 15,75% 
V případě p. k. Solvent s. r. o. je znatelná silná tendence k provádění konglomerátní 
expanze. Ve skupině je velké množství subjektů, jejichž hlavní činností je např. 
pronájem nemovitostí, bytů a nebytových prostor, či stavební činnost. Jedním z 
koncernových podniků je také lékárna. U všech podniků byla navrhnuta metoda plné 
konsolidace. Velká část společností je však z konsolidace vyloučena, většinou z toho 
důvodu, že nevykazovaly podnikatelskou činnost. Struktura konsolidačního celku je 
znázorněna v následujícím schématu. 
Koncern SWS 
Dalším zástupcem koncernů, které se zabývají obchodem se spotřebním zbožím, je 
skupina s mateřskou společností SWS a. s. Tato společnost byla založena roku 1996 se 
sídlem ve Slušovicích. Základním předmětem podnikatelské činnosti společnosti je 
distribuce moderních informačních technologií, jako např. programové vybavení, 
počítače, počítačové sítě, multimédia, příslušenství apod. Společnost je autorizovaným 
dodavatelem programového vybavení velkého množství výrobců, v této oblasti má na 
českém trhu dominantní postavení. Mimo běžné produkty se věnuje i zakázkovému 
prodeji programového vybavení. SWS, a. s. také udržuje dlouhodobé distributorské 
kontrakty s významnými společnostmi (Microsoft, Autodesk, Corel a další). V současné 
Obr. 6 - Struktura koncernu p. k. Solvent s. r. o. k 31.12.2014 (Zdroj: Vlastní zpracování dle výroční zprávy skupiny p. k. Solvent 
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době dochází k omezení možností prodeje software, a proto koncern rozšířil a stále 
rozvíjí svou působnost také v oblasti hardware. V tabulce níže jsou obsaženy obecné 
informace o koncernu. 
Tab. 10 - Základní údaje o koncernu SWS (31. 12. 2014) (Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů koncernu SWS) 
Položka Mateřský podnik Koncern 
Bilanční suma [tis. Kč] 2 886 975 3 009 103 Základní kapitál [tis. Kč] 130 485 130 485 Obrat [tis. Kč] 8 653 999 9 664 568 Čistý zisk [tis. Kč] 72 104 91 225 Podíl dlouhodobého majetku 4,53% 4,36% Celková zadluženost 69,48% 69,45% Průměrný počet zaměstnanců 226 257 
Mateřský podnik koncernu SWS opět obstarává většinu činností. V tomto případě 
disponuje více než 95 % celkových konsolidovaných aktiv. Ta jsou u mateřské 
společnosti i u celého koncernu složena hlavně z položek oběžného majetku, jehož 
struktura je takřka rovným dílem tvořena zbožím a pohledávkami. Zadluženost dosahuje 
téměř 70 %, je zde tedy výraznější inklinace k využívání cizích zdrojů financování. 
Stejně jako většina již zmíněných mateřských společností také SWS, a. s. disponuje 
poměrně nízkou hodnotou krátkodobého finančního majetku v poměru k celkovým 
závazkům (cca 8 %). Čistý zisk je opět zanedbatelný v poměru k celkovým tržbám, v 
poměru k obchodní marži však dosahuje téměř 31 %, což je v porovnání s některými 
ostatními mateřskými podniky ze vzorku koncernů (např. Jednota) vysoký podíl. 
Následující tabulka zachycuje vývoj hodnot indikátorů dosahovaných podnikem 
SWS a. s. v jednotlivých obdobích. 
Tab. 11 - Vývoj hodnot indikátorů mateřského podniku koncernu SWS (Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů společnosti SWS a. s.) 
Indikátor  2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Celková synergie Zisková marže 1,68% 1,99% 1,85% 1,99% 1,48% 1,74% 1,38% Obchodní marže 3,00% 3,87% 2,98% 3,11% 2,66% 2,98% 2,72% Efekt z inv. kapitálu 9,20% 10,97% 11,76% 12,86% 9,79% 8,35% 8,18% Operační synergie Rychlost prodeje zboží 31,35 35,46 47,40 35,67 46,47 42,04 44,94 Efektivita ČPK 6,63 7,06 4,93 6,16 4,24 4,83 4,63 Finanční synergie Okamžitá likvidita 0,04 0,01 0,06 0,00 0,04 0,08 0,08 Finanční zadluženost 19,05% 15,93% 33,63% 21,68% 38,23% 30,39% 38,79% 
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Na úhrnné hodnotě aktiv koncernu se rozhodující měrou podílí mateřská společnost. 
Výše majetku ostatních článků konsolidačního celku činí necelá 4 %, koncern však 
generuje dalších 11 % obratu, což poukazuje na poměrně vysokou míru efektivity. 
Zadluženost koncernu dosahuje takřka stejných hodnot jako v případě mateřské 
společnosti, stejný vývoj je i v případě likvidity. Tento stav je přímým důsledkem jasně 
dominantního postavení mateřské společnosti v rámci koncernu. Pozoruhodnou 
skutečností je, že ač koncern SWS zaměstnává pouze 257 pracovníků, což je v úhrnu 2. 
nejnižší počet zaměstnanců všech sledovaných koncernů, zároveň dosahuje jednoho z 
nejvyšších obratů z celého vzorku. 
Tabulka níže zobrazuje dosahované hodnoty jednotlivých indikátorů koncernu SWS za 
sledované období. 
Tab. 12 - Vývoj hodnot indikátorů koncernu SWS (Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů koncernu SWS) 
Indikátor 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Celková synergie Zisková marže 1,62% 1,96% 1,82% 1,87% 1,26% 1,69% 1,49% Obchodní marže 3,31% 4,15% 3,14% 3,24% 2,85% 3,16% 2,91% Efekt z inv. kapitálu 9,16% 10,48% 11,22% 12,30% 8,42% 8,23% 9,98% Operační synergie Rychlost prodeje zboží 32,57 36,22 47,71 34,99 46,46 41,54 41,22 Efektivita ČPK 7,78 7,14 4,97 6,23 4,31 4,98 5,02 Finanční synergie Okamžitá likvidita 0,08 0,02 0,06 0,00 0,05 0,09 0,08 Finanční zadluženost 18,28% 15,50% 33,04% 21,35% 37,56% 29,70% 37,79% 
Struktura koncernu SWS je opět poměrně jednoduchá. Mateřská společnost má celkem 
tři dceřiné společnosti, přičemž pouze dvě jsou zahrnuty do konsolidačního celku. U 
všech společností byla použita metoda plné konsolidace. Jednotlivé koncernové 
podniky mají stejné zaměření jako mateřská společnost, tedy obchod v oblasti 
informačních technologií, akvizice byly zjevně provedeny v horizontálním směru. 
Obrázek níže zachycuje konkrétní podobu vlastnické struktury. 
Obr. 7 - Struktura koncernu SWS k 31.12.2014 (Zdroj: Vlastní zpracování dle výroční zprávy koncernu SWS) 
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Skupina Česká lékárnická 
Mateřská společnost koncernu, společnost Česká lékárnická a. s., byla založena roku 
1995 se sídlem v Ostravě. Jejím původním zaměřením, kterému se věnuje i v současné 
době, byl prodej léčiv a ostatního zdravotního materiálu do lékáren. Díky stabilnímu 
růstu tržeb byla společnost schopna upevňovat svou pozici na trhu a v roce 1999 
provedla první majetkovou akvizici. Následovala série kapitálových akvizic, která vedla 
k růstu koncernu. V roce 2012 společnost rozšířila svoji podnikatelskou strategii a 
zahájila obchodní aktivity v oblasti provozování lékáren. 
Výsledky koncernu byly od roku 2012 ovlivněny změnou podnikatelského i politického 
prostředí. V tomto období docházelo ke snižování úhrad zdravotními pojišťovnami, 
růstu a posilování tržního postavení konkurence. Finanční výsledky také ovlivňovala 
státní cenová regulace výdajů na léčiva. Kombinace všech faktorů vedla k celkovému 
propadu objemu tržeb v oblasti léčiv. Následující tabulka shrnuje základní informace o 
mateřském podniku i koncernu. 
Tab. 13 - Základní údaje o Skupině Česká lékárnická (31. 12. 2014) (Zdroj: Účetní výkazy skupiny Česká lékárnická) 
Položka Mateřský podnik Koncern 
Bilanční suma [tis. Kč] 657 501 4 821 799 Základní kapitál [tis. Kč] 94 500 93 250 Obrat [tis. Kč] 6 584 13 249 079 Čistý zisk [tis. Kč] 4 662 11 622 Podíl dlouhodobého majetku 94,19% 9,17% Celková zadluženost 5,84% 82,78% Průměrný počet zaměstnanců 5 1 010 
Jak vyplývá z výše uvedené tabulky, mateřský podnik se vyznačuje velice nízkou 
úrovní zadluženosti. Výše čistého zisku by mohla mylně vést k domněnce, že je tvořen 
obratem z provozní činnosti. Provozní výsledek hospodaření však společnost generuje 
záporný, zejména v důsledku vysoké výkonové spotřeby, osobních nákladů a odpisů. 
Rozhodující podíl mají na celkovém dosahovaném zisku mateřského podniku výnosy z 
finanční činnosti, což značí, že skupina Česká lékárnická je zástupcem finančního 
holdingu. Mateřský podnik se tedy zřejmě přímo neúčastní samotné obchodní činnosti. 
Tento závěr je podporován faktem, že dlouhodobý majetek mateřské společnosti, který 
tvoří rozhodující část celkových aktiv, je z 93,5 % tvořen podíly v ovládaných osobách. 
Právě z těchto podílů pak zřejmě plyne společnosti podstatná část finančních výnosů. 
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Posledním argumentem je skutečnost, že mateřský podnik eviduje pouze 5 
zaměstnanců, což je typický znak finančního holdingu. Společnost Česká 
lékárnická a. s. dlouhodobě dosahuje kladného výsledku hospodaření a velice nízké 
úrovně zadlužení, což vypovídá o její finanční stabilitě. 
Následující tabulka zachycuje vývoj hodnot jednotlivých indikátorů v případě 
mateřského podniku skupiny Česká lékárnická.  
Tab. 14 - Vývoj hodnot indikátorů mateřského podniku koncernu Česká lékárnická (Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů společnosti Česká lékárnická a. s.) 
Indikátor  2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Celková synergie Zisková marže -8,20% 28,21% 56,25% 54,08% 34,62% -23,54% -13,97% Obchodní marže - - - - - - - Efekt z inv. kapitálu 0,03% 0,96% 1,54% 1,74% 1,51% 1,17% 0,75% Operační synergie Rychlost prodeje zboží - - - - - - - Efektivita ČPK 0,17 0,47 0,56 0,49 1,99 0,70 1,03 Finanční synergie Okamžitá likvidita 10,10 0,13 5,32 4,82 2,19 0,48 0,21 Finanční zadluženost 0,00% 3,26% 2,81% 2,40% 2,05% 1,78% 1,44% 
Koncern jako celek vykazuje zcela odlišnou strukturu majetku a závazků, než je tomu u 
mateřské společnosti. Na první pohled je patrný vysoký obrat, ovšem i značná míra 
zadlužení. Přestože konsolidační celek udržuje vysoké tržby, výsledný čistý zisk je v 
porovnání s nimi zanedbatelný. Je to způsobeno především poměrně nízkou obchodní 
marží, což je však jev poměrně běžný u obchodních podniků, a dále vysokými osobními 
náklady. Jejich výše je však očekávatelná, vzhledem k tomu, že koncern zaměstnává v 
úhrnu 1 010 pracovníků. Aktiva koncernu jsou rozhodující měrou tvořena oběžným 
majetkem, především zbožím a pohledávkami, což odráží hlavní podnikatelskou činnost 
skupiny se zaměřením na obchodní aktivity. Oproti mateřskému podniku se koncern 
potýká s nízkou hodnotou okamžité likvidity (pouze 0,04 oproti 0,21 u mateřského 
podniku), což je způsobeno především velice nízkými hodnotami drženého 
krátkodobého finančního majetku (cca 76 mil. Kč) v poměru k výši krátkodobých 
závazků (2 112 mil. Kč), což by mohlo implikovat jisté problémy v oblasti platební 
schopnosti, které jsou však zřejmě v běžné činnosti kompenzovány postupným inkasem 
pohledávek. 
Tab. 15 na následující straně obsahuje hodnoty jednotlivých indikátorů dosahovaných 
skupinou Česká lékárnická. 
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Tab. 15 - Vývoj hodnot indikátorů skupiny Česká lékárnická (Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů skupiny Česká lékárnická) 
Indikátor 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Celková synergie Zisková marže 1,37% 1,12% 0,97% 0,71% 0,48% 0,44% 0,48% Obchodní marže 3,67% 3,71% 3,70% 3,26% 3,64% 4,39% 4,61% Efekt z inv. kapitálu 6,97% 6,45% 6,49% 4,83% 1,01% 2,22% 2,08% Operační synergie Rychlost prodeje zboží 26,28 34,46 30,14 32,99 32,72 42,72 40,04 Efektivita ČPK 6,03 6,91 6,45 6,26 6,08 5,62 5,84 Finanční synergie Okamžitá likvidita 0,08 0,08 0,13 0,06 0,10 0,03 0,04 Finanční zadluženost 43,90% 34,73% 40,17% 39,15% 40,73% 38,74% 38,42% 
Skupina Česká lékárnická má převážně horizontální strukturu, některé společnosti byly 
evidentně předmětem koncentrické akvizice (dodávání komplexních IT služeb v oblasti 
lékárenství, polikliniky). Dvě společnosti byly zřejmě zahrnuty do celku v rámci 
vertikální integrace, poskytují především logistické, skladovací a distribuční služby. 
Všechny společnosti byly do konsolidačního celku začleněny prostřednictvím metody 
plné konsolidace. Struktura koncernu je zachycena na obrázku níže.  
2.2.2 Obchod s komoditami 
Předmětem podnikání druhé skupiny společností je především obchod s komoditami, 
jako je dřevo, tuhá paliva a energie. Jejich primární oblastí působení je tedy 
velkoobchod, prostřednictvím spojování podniků si však některé z nich zajišťují i 
maloobchodní prodej či poskytování zcela nesouvisejících služeb. Jedná se o tyto 
koncerny: 
 Koncern Hradecká lesní a dřevařská společnost, 
 Koncern Holoubek. 
Obr. 8 - Struktura skupiny Česká lékárnická k 31.12.2014 (Zdroj: Vlastní zpracování dle výroční zprávy Skupiny Česká lékárnická) 
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Koncern Hradecká lesní a dřevařská společnost 
Koncern řízený společností Hradecká lesní a dřevařská společnost a. s. (dále jen HLDS) 
vznikl v roce 2001. Mateřská společnost se sídlem v Hradci Králové byla založena roku 
1994, tedy v době po transformaci lesního hospodářství. Primární náplní činnosti 
koncernu je obchodní realizace produktů lesní výroby, především dřeva. Skupina byla 
schopná upevnit svoji tržní pozici úzkou spoluprácí s těžebními firmami a především 
přesnými dodávkami dřeva ve stanovených termínech. 
Od roku 1998 měl na mateřské společnosti majetkovou účast největší tuzemský správce 
lesního majetku, Lesy České republiky, s. p. Tento vztah dále umožnil skupině 
upevňovat svou pozici na trhu se dřevem a zvyšovat celkový objem tržeb. Roku 2010 
však došlo k přerušení vzájemné spolupráce, což spolu s tehdejší krizí lesnicko-
dřevařského odvětví poznamenalo finanční výsledky skupiny. Obecné informace o 
mateřské společnosti i koncernu jsou obsaženy v následující tabulce. 
Tab. 16 - Základní údaje o koncernu HLDS (31. 12. 2014) (Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů koncernu HLDS) 
Položka Mateřský podnik Koncern 
Bilanční suma [tis. Kč] 273 611 378 660 Základní kapitál [tis. Kč] 81 000 76 452 Obrat [tis. Kč] 664 948 879 784 Čistý zisk [tis. Kč] 402 -9 402 Podíl dlouhodobého majetku 41,31% 25,98% Celková zadluženost 29,43% 25,89% Průměrný počet zaměstnanců 26 65 
Jak vyplývá ze základních údajů, mateřský podnik spolu s koncernem HLDS celkově 
dosahuje nejnižších hodnot u všech sledovaných položek. Z účetních výkazů za 
předešlá období však jednoznačně vyplývá, že je to způsobeno krizí v roce 2010. Pro 
ilustraci - v roce 2008 koncern disponoval aktivy v hodnotě více než 1,5 mld. Kč a 
dosahoval obratu přesahujícího 4 mld. Kč. Ve srovnání s ostatními neholdingovými 
koncerny nedosahuje mateřská společnost výrazné zadluženosti. Ze vzorku však 
vystupuje výrazně vyšším množstvím zadržovaných peněžních prostředků, jejichž 
hodnota je značná i vzhledem k evidovaným závazkům. Opět se však zřejmě jedná o 
dopad krize v roce 2010, před ní byla situace společnosti v oblasti disponibilních 
finančních prostředků srovnatelná s vývojem u ostatních zkoumaných podniků. 
Společnost zřejmě zaujala konzervativnější strategii v oblasti investic za účelem 
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kompenzace případného nepříznivého vývoje. Dalším specifikem společnosti je velice 
nízká hodnota zásob, resp. zboží, které se na oběžných aktivech podílí pouze ze 4 %. 
Oběžnému majetku pak dominují pohledávky (65 %), zbytek je tvořen již zmiňovaným 
krátkodobým finančním majetkem. Společnost je kapitálově lehká, přičemž největší 
podíl na dlouhodobém majetku má dlouhodobý finanční majetek (cca 86 %). V oblasti 
dlouhodobého hmotného majetku je znatelná velice vysoká míra opotřebení (téměř 
70 %), přičemž samostatné movité věci jsou odepsány téměř úplně. Tím je zčásti 
potvrzena předchozí domněnka, a sice že společnost omezila své investiční aktivity. 
Posledním výrazným prvkem mateřského podniku HLDS je počet zaměstnanců, který je 
ze všech společností (s výjimkou finančního holdingu Česká lékárnická, a. s.) nejnižší. 
Opět se jedná o přímý dopad krize, kterou koncern prošel po roce 2010, kdy došlo také 
k rozsáhlým organizačním změnám, které měly dlouhodobě za následek propad počtu 
pracovníků o více než 70 %. 
Následující tabulka zahrnuje hodnoty jednotlivých indikátorů dosahované mateřským 
podnikem koncernu HLDS. 
Tab. 17 - Vývoj hodnot indikátorů mateřského podniku koncernu HLDS (Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů společnosti Hradecká lesní a dřevařská společnost a. s.) 
Indikátor  2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Celková synergie Zisková marže 1,27% 2,42% 0,55% -0,31% 0,05% -0,74% -0,47% Obchodní marže 1,38% 1,33% 0,82% 3,92% 4,07% 4,47% 3,98% Efekt z inv. kapitálu 20,80% 31,56% 5,21% 0,59% 0,77% -1,59% 0,21% Operační synergie Rychlost prodeje zboží 3,82 3,53 2,55 21,48 14,71 8,96 9,68 Efektivita ČPK 37,61 29,30 87,25 7,87 5,91 6,68 5,73 Finanční synergie Okamžitá likvidita 0,16 0,17 0,11 0,08 0,29 0,56 0,85 Finanční zadluženost 2,18% 0,00% 0,99% 15,27% 17,71% 0,00% 6,08% 
Koncern HLDS opět sdílí většinu finančních charakteristik s mateřským podnikem. V 
rámci oběžného majetku jsou i zde nejméně zastoupeny zásoby zboží a rozhodující 
podíl na jeho výši mají pohledávky. Koncern však také disponuje výrazně vyššími 
zůstatky finančních prostředků. Přestože se mateřský podnik na aktivech koncernu 
podílí ze 75 %, koncern akumuluje takřka dvojnásobek finančních prostředků. Celková 
zadluženost je ještě nižší než u mateřské společnosti, což je způsobeno tím, že závazky 
koncernu jsou o necelých 22 % vyšší, zatímco disponuje o 39 % větší hodnotou aktiv. Z 
podílu dlouhodobého majetku na celkových aktivech je patrné, že koncern je na rozdíl 
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od mateřského podniku kapitálově těžký. V jeho struktuře převažuje dlouhodobý 
majetek, vzhledem ke zjednodušené formě účetních výkazů však není známa míra 
opotřebení ani jeho konkrétní struktura. S přihlédnutím k podnikatelskému zaměření 
koncernu je však důvodné předpokládat, že je tvořen stavbami a samostatnými 
movitými věcmi. 
V tabulce níže jsou uvedeny hodnoty indikátorů použitých pro posuzování synergických 
efektů dosahované koncernem HLDS za sledované období. 
Tab. 18 - Vývoj hodnot indikátorů koncernu HLDS (Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů koncernu HLDS) 
Indikátor 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Celková synergie Zisková marže 1,28% 2,82% 1,32% 0,10% -0,69% 0,58% -1,73% Obchodní marže 1,44% 1,54% 1,72% 8,54% 6,37% 5,90% 7,72% Efekt z inv. kapitálu 17,28% 30,31% 10,83% -2,80% -4,55% -0,69% -4,46% Operační synergie Rychlost prodeje zboží 4,67 4,94 46,26 163,76 16,13 15,22 15,55 Efektivita ČPK 23,83 18,62 6,92 1,78 4,79 4,31 3,89 Finanční synergie Okamžitá likvidita 0,21 0,21 0,14 0,62 0,95 1,57 1,72 Finanční zadluženost 1,92% 0,00% 0,89% 10,85% 13,29% 0,00% 4,39% 
Struktura koncernu prošla mnoha změnami, došlo především ke snížení počtu 
ovládaných podniků. V současnosti zahrnuje konsolidační celek HLDS dvě společnosti 
se stejným zaměřením jako mateřský podnik, tedy prodej surového dřeva a řeziva. 
Jedna z dceřiných společností se primárně angažuje v oblasti odvozu dřevní hmoty a 
spedičních služeb. Svým zaměřením tedy přímo navazuje na činnost zbytku koncernu. 
Obrázek níže zachycuje schéma konsolidačního celku. Pouze u společnosti 
HENGSTBERGER, a. s. byla vzhledem k výši vlastnického podílu užita ekvivalenční 
metoda konsolidace, u zbylých dvou společností byla použita metoda plná. 
 
 
Obr. 9 - Struktura koncernu HLDS k 31.12.2014 (Zdroj: Vlastní zpracování dle výroční zprávy koncernu HLDS) 
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Koncern Holoubek 
Mateřská společnost koncernu Holoubek, KAREL HOLOUBEK - Trade Group, a. s. se 
sídlem v Praze, vznikla roku 1996. Rozhodující činností koncernu je velkoobchod s 
tuhými palivy. Od roku 1999 společnost prostřednictvím akvizic rozšiřovala spektrum 
podnikatelských činností, např. o likvidaci a nakládání s nebezpečnými odpady, 
ekonomické, finanční, organizační a podnikatelské poradenství a v neposlední řadě také 
správu a údržbu vlastních nemovitostí. 
Skupina prošla krizí spojenou s problematickou těžbou a zásobováním uhlí od 
tuzemského partnera, kterou doprovázelo prudké snížení kvality dodávaného paliva. Z 
toho důvodu došlo ke změně orientace na zahraniční partnery. Následující tabulka 
sumarizuje základní informace o koncernu. 
Tab. 19 - Základní informace o koncernu Holoubek (31. 12. 2014) (Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů koncernu Holoubek) 
Položka Mateřský podnik Koncern 
Bilanční suma [tis. Kč] 2 831 482 3 197 245 Základní kapitál [tis. Kč] 510 600 510 600 Obrat [tis. Kč] 1 182 891 1 882 320 Čistý zisk [tis. Kč] 44 702 68 455 Podíl dlouhodobého majetku 77,37% 66,00% Celková zadluženost 69,58% 71,62% Průměrný počet zaměstnanců 113 256 
Podíl aktiv mateřského podniku na úhrnné hodnotě majetku koncernu Holoubek je 
stejně jako u ostatních vybraných konsolidačních celků značný. Zaměření společnosti 
na těžbu uhlí a obchod s ní spojený se projevuje hned v několika položkách. Oproti již 
uvedeným koncernům totiž disponuje nezvykle vysokým základním kapitálem, zároveň 
se jedná o kapitálově těžký podnik. Oběžná aktiva jsou u mateřského podniku tvořena 
převážně pohledávkami a krátkodobým finančním majetkem. Společnost drží v 
absolutní výši poměrně vysokou hodnotu disponibilních finančních prostředků, zároveň 
se však potýká se relativně vysokou zadlužeností. Poměr čistého zisku k celkovým 
tržbám je, stejně jako u ostatních mateřských společností, velice nízký. Tržby jsou však 
v tomto případě z vysoké části tvořeny tržbami z vlastních výrobků a služeb, což zřejmě 
vyplývá ze širšího záběru podnikatelských aktivit společnosti. Ve srovnání s ostatními 
podniky eviduje KAREL HOLOUBEK - Trade Group, a. s. relativně nízký počet 
zaměstnanců. 
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V tabulce níže je zachycen vývoj hodnot jednotlivých indikátorů dosahovaných 
mateřskou společností koncernu Holoubek. 
Tab. 20 - Vývoj hodnot indikátorů mateřského podniku koncernu Holoubek (Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů společnosti KAREL HOLOUBEK - Trade Group, a. s.) 
Indikátor  2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Celková synergie Zisková marže 2,60% 4,83% 2,36% 2,47% 3,06% 2,10% 4,23% Obchodní marže 29,00% 30,31% 30,91% 23,50% 21,84% 19,99% 10,91% Efekt z inv. kapitálu 2,87% 6,33% 14,89% 0,47% 5,31% 3,40% 5,30% Operační synergie Rychlost prodeje zboží 3,53 2,30 16,38 17,18 16,07 13,20 19,72 Efektivita ČPK 6,69 6,74 5,26 37,85 135,58 -24,76 25,40 Finanční synergie Okamžitá likvidita 0,09 0,05 0,05 0,11 0,13 0,10 0,18 Finanční zadluženost 16,52% 16,87% 18,94% 7,76% 7,29% 4,24% 4,02% 
Situace koncernu je velkou měrou dána charakteristikami mateřského podniku. Podíl 
dlouhodobého majetku na celkových aktivech je však nižší o 11 %, především kvůli 
znatelně vyšším zásobám zboží. Je to způsobeno tím, že podniky v konsolidačním celku 
se převážnou měrou zaměřují na obchodní činnost, lze tedy usuzovat, že se jedná o 
zásoby zboží. Zadluženost koncernu dosahuje o něco vyšších hodnot než v případě 
mateřského podniku, nejedná se však o výrazné zvýšení, jako např. v případě skupiny 
Česká lékárnická. Podobně jako u koncernu SWS navzdory nízké hodnotě jejich aktiv 
připojují dceřiné podniky k tržbám mateřské společnosti relativně vysoký obrat, ovšem 
za kontribuce vyššího počtu pracovníků. 
Následující tabulka obsahuje hodnoty indikátorů realizovaných koncernem Holoubek za 
sledované období. 
Tab. 21 - Vývoj hodnot indikátorů koncernu Holoubek (Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů koncernu Holoubek) 
Indikátor 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Celková synergie Zisková marže 2,67% 4,02% 1,95% 1,50% 5,44% 8,25% 5,31% Obchodní marže 28,52% 28,39% 27,87% 21,78% 21,23% 20,39% 15,27% Efekt z inv. kapitálu 4,86% 9,99% 5,66% -1,55% 4,05% 5,98% 7,69% Operační synergie Rychlost prodeje zboží 27,96 30,73 35,93 49,75 62,80 86,92 75,57 Efektivita ČPK 14,91 20,76 -43,13 9,03 8,06 5,30 4,38 Finanční synergie Okamžitá likvidita 0,25 0,27 0,09 0,14 0,16 0,12 0,17 Finanční zadluženost 9,07% 9,55% 10,76% 9,94% 9,43% 7,67% 11,59% 
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Koncern Holoubek zahrnuje v důsledku konglomerátních expanzí velké množství 
podniků se zcela odlišným zaměřením od podnikatelské činnosti mateřské společnosti. 
Zahrnuje tak nejen podniky zaměřující se na velkoobchod s tuhými palivy a dalšími 
energetickými produkty, ale také internetové obchody, prodejce drogistického zboží a 
ochranných pomůcek, golfové hřiště či nákladní a letecké přepravce. Stejně jako u 
mnoha předchozích koncernů však byla většina koncernových společností vyloučena z 
konsolidace, především z důvodu nevýznamnosti. Struktura koncernu Holoubek je 
uvedena v následujícím schématu. V případě společnosti HOLOUBEK PROTECT a. s. 
byla užita metoda konsolidace ekvivalencí, u ARDON SAFETY s. r. o. metoda plná. 
  
Obr. 10 - Struktura koncernu Holoubek k 31.12.2014 (Zdroj: Vlastní zpracování dle výroční zprávy koncernu Holoubek) 
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3 ANALYTICKÁ ČÁST 
Obsahem třetí kapitoly je detailní analýza vývoje jednotlivých indikátorů synergie u 
konsolidačních celků a jejich mateřských podniků. Hlavním prostředkem pro zkoumání 
možného působení synergických efektů je pak porovnání výsledných hodnot koncernu a 
mateřské společnosti, při zohlednění možných exogenních faktorů, které na daný 
subjekt působí. V zájmu vyšší srovnatelnosti jsou výsledky jednotlivých indikátorů 
srovnávány s hodnotami dosahovanými v rámci oboru jako celku (MPO, 2016). Pro 
účely srovnání s oborovými průměry však nebyly zahrnuty výsledky podoboru CZ-
NACE 45, tj. "velkoobchod, maloobchod a opravy motorových vozidel", neboť ani 
jeden ze zkoumaných koncernů se této činnosti ve sledovaném období nevěnoval. 
Koncepce hodnocení a následné komparace výsledků mateřských podniků a koncernů 
vychází ze struktury indikátorů synergie navržených v kapitole 1.6. Nejprve jsou tedy 
hodnocena měřítka implikující projevy souhrnu synergických efektů, a v návaznosti 
potom synergie operační a finanční. Výsledky dílčích oblastí jsou potom u každého 
koncernu zvlášť sumarizovány a je posuzováno případné působení synergických efektů 
v ekonomickém celku. 
 
3.1 Analýza koncernů obchodující se spotřebním zbožím 
V rámci této kapitoly jsou analyzovány a srovnávány výsledné hodnoty indikátorů 
působení synergických efektů u koncernů a mateřských podniků, jejichž hlavním 
podnikatelskou činností je obchod se spotřebním zbožím. Na základě této analýzy je 
potom vyhodnocováno působení synergických efektů v těchto subjektech. 
 
3.1.1 Hodnocení působení synergie v koncernu Jednota 
Koncern Jednota je orientován takřka výhradně na obchodní činnost. V konsolidačním 
celku je zahrnuta po celé sledované období pouze jediná společnost, DLC 
Napajedla, a. s., na které má mateřský podnik rozhodující vliv. Tato dceřiná společnost 
je sice zaměřena na prodej zboží, významná část jejích podnikatelských aktivit je ale 
orientována také na oblast skladování, distribuce a logistiky. Konsolidační celek je 
malý, z toho důvodu zřejmě odpadá možný vliv synergických efektů v podobě silnější 
vyjednávací pozice vzhledem k odběratelům či dodavatelům. Přínos dceřiného podniku 
by však vzhledem k jeho zaměření mohl spočívat ve zefektivnění operační činnosti. 
 Indikátory působení celkové synergie
Z vyhodnocení indikátorů působení celkové synergie téměř jednoznačně vyplývá, že 
situace koncernu je v podstatě ve všech ohledech horší, než v případě mateřského 
podniku. 
Pro obor orientovaný na obchodní činnost jsou, ve srovnání s 
charakteristické relativně nízké 
případě Jednoty dosahují m
je od roku 2010, kterému předcházel pokles růstu tržeb,
hodnoty 0,5 %. Výsledek hospodaření p
ztráty, přičemž v případě koncernu je 
důsledku vysokého podílu nákladů
hospodaření jsou osobní náklady, 
zaměstnanců. Vzhledem k nízkému zisku a z něj plynoucí ziskové marže 
rámci koncernu nedochází k přílišným úsporám 
společných skladovacích 
neprojevuje v podobě zlepšení ziskové marže
projevy synergických efektů.
V případě obchodní marže
porovnání s mateřským podnikem
s nízkým výsledkem hospo
provozní činnosti. Obchodní marže totiž dosahuje poměrně uspokojivých hodnot, a to 
jak v případě mateřského podniku, který se nachází relativně vysoko nad hodnotami 
Graf 1 - Indikátor synergie ziskové marže koncernu(Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů koncernu Jednota)
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dě koncernu jako celku (ten se však nachází stabilně 
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matematicky relativně blízko hodnotám mateřské společnosti. 
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 Vývoj efektu z investovaného kapitálu 
výsledkům koncernu nejsou u skupiny Jednota patrné projevy synergie.
Graf 3 - Indikátor(Zdroj: Vlastní zpracování
 
Indikátory působení operační synergie
Oblast indikátorů operační synergie nabízí detailnější pohled na provozní činnost 
koncernu Jednota. Z dosažených výsledků jsou
rozdílné tendence u mateřského podniku i koncernu.
V případě akcelerace prodejů sortimentu
mateřskou společností a koncernem 
rychlost realizace sortimentu je u skupiny vyšší, než je oborový prů
velké části dán povahou 
na následující straně, koncern dosahuje rychlejší doby obratu zboží
podnik. Tento rozdíl se však 
zřejmě nebude ani v budoucnu docházet 
typu prodávaného zboží (není např. možné očekávat, že budou běžní koncoví zákazníci 
rychleji odebírat potraviny). V této oblasti tedy také nejsou vý
indikující vznik synergie.
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tedy nelze hodnotit kladně, vzhledem k horším 
 růstu efektu z investovaného kapitálu koncernu Jednota dle účetních výkazů koncernu Jednota
 
 patrné v některých případech výrazně 
 
 dochází v jednotlivých obdobích mezi 
pouze k minimálním rozdílům. Dosahovaná 
sortimentu (potraviny a zboží běžné spotřeby). Jak dokládá graf
v průměru pohybuje pouze okolo 0,5 dne. V tomto ohledu 
k výrazným změnám, především 
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 ) 
měr. Tento jev je z 
 
, než mateřský 
vzhledem k 
znamné podklady 
 Graf 4 - Indikátor synergie(Zdroj: Vlastní zpracování
Oblast efektivity ČPK
Jednota. Mateřský podnik se v této oblasti 
hodnoty ČPK dlouhodobě dosahují záporných hodnot
převýšení hodnoty závazků oběžnými aktivy, což vedlo v souvislosti
tržbami k izolovanému 
stabilně nachází poměrně vysoko nad oborovým průměrem. Zřejmě tedy se zapojením 
dceřiné společnosti dochází ke stabilizaci a zefektivnění řízení ČPK, zejména díky 
kontribuci pohledávek. 
prostředky nutnými k jejich dosažení.
společnost, v opačném případě by bylo otázkou, jak by byla schopna dlouhodobě takřka 
konstantně udržovat ČPK záporný
Graf 5 - Indikátor efektivity využívání(Zdroj: Vlastní zpracování
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 rychlosti prodeje sortimentu v koncernu Jednota dle účetních výkazů koncernu Jednota
 nabízí zcela odlišný pohled na výkonnost
dlouhodobě potýká s 
. Pouze v roce 2013 došlo k 
prudkému nárůstu obratu ČPK. V rámci koncernu se vývoj 
Z toho vyplývá, že koncern generuje více tržeb v porovnání s 
 Z této vlastnosti nejspíš čerpá i mateřská 
. Vývoj obratu ČPK je zachycen v grafu níže.
 ČPK v koncernu Jednota dle účetních výkazů koncernu Jednota
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Vývoj doby obratu zásob
Mateřský podnik Koncern Obor
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 ) 
 v rámci skupiny 
problémy, kdy její 
 s vysokými 
 
 
 ) 
 Vývoj v oblasti ČPK je v případě skup
efektivity využívání majetku. Jak demonstruje graf níže, koncern dosahuje mnohem 
vyšší obrátkovosti aktiv 
využití za účelem generování žádoucích trž
efektivnějším využití ČPK v rámci koncernu je možné vyvodit, že obecně v oblasti 
řízení aktiv zřejmě ve skupině Jednota dochází k určitému působení operační synergie.
Graf 6 - Indikátor efektivity (Zdroj: Vlastní zpracování
 
Indikátory působení finanční synergie
V případě finanční synergie bylo v prvé řadě hodnoceno 
finančních prostředků, mj. také
však jak mateřský podnik, tak i ekonomický celek nachází pod oborovým průměrem. V 
rámci koncernu tedy zřejmě nejsou zadržovány finanční prostředky z
lepší alokace. Vzhledem k absolutní výši krátk
mateřské společnosti, tak i koncernu není důvodné očekávat jejich akumulaci za účelem 
získání lepší úrokové míry a tím vyšších finančních výnosů
spíše u větších koncernů
dceřiná společnost k úhrnnému finančnímu majetku přispívá pouze zanedbatelnou částí. 
K udržování běžné provozní činnosti však pochopitelně eviduje 
konečném důsledku znamená nižší hodnoty okamžité likvidity ko
vykazuje mateřský podnik.
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iny Jednota vhodné také doplnit
než mateřská společnost, což vypovídá o lepší schopnosti jejich 
eb. V souvislosti se zjištěním o 
využívání aktiv v koncernu Jednota dle účetních výkazů koncernu Jednota
 
množství zadržovaných 
 jako možného projevu cash poolingu. V této oblasti se 
odobého finančního majetku jak u 
, což je postup 
. Specifikem Jednoty v této oblasti je také skutečnost, že 
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 zhodnocením 
 
 
 ) 
a účelem jejich 
očekávatelný 
závazky, což v 
ncernu, než jaké 
 Graf 7 - Indikátor(Zdroj: Vlastní 
Posledním zkoumaným indikátorem synergie je vývoj mo
zdrojům financování. Z dosažených výsledků vyplývá, že mateřský podnik byl ve 
většině sledovaných období nezávislý na bankovních úvěrech. Výjimkami jsou roky 
2011, 2013 a 2014, hodnota 
jednotek procent. Koncern naopak ve všech obdobích vykazoval bankovní úvěry a 
výpomoci, jejich podíl na celkových konsolidovaných aktivech se v průměru pohyboval 
okolo 10 %. Vzhledem k tomu, že koncern, ani jednotlivé koncernové podniky 
nevykazují nikterak vysokou úroveň zadlužení, nejedná se však zřejmě o projev 
finanční synergie v podobě vyšší důvěry bankovní instituce v ekonomický celek. 
závěr dokládá i fakt, že o
po celé sledované období 
Graf 8 - Indikátor(Zdroj: Vlastní zpracování
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 akumulace finančních prostředků v koncernu Jednotazpracování dle účetních výkazů koncernu Jednota
žností 
evidovaných bankovních úvěrů se však pohybovala
borový průměr pro úroveň financování bankovními úvěry 
vyšší, než v případě koncernu. 
 využívání bankovních úvěrů v koncernu Jednota dle účetních výkazů koncernu Jednot
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přístupu k cizím 
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Tento 
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Vyhodnocení působení synergických efektů v koncernu Jednota 
Z provedených výpočtů lze učinit závěr, že v případě koncernu Jednota dochází k 
efektivnějšímu využívání aktiv a ČPK než v případě mateřského podniku. V případě 
ČPK se pak jedná o výrazný rozdíl, který může mateřskému podniku přinášet pozitivní 
efekty. Při zohlednění celkového stavu se však nejedná o příspěvek, který by generoval 
významnou hodnotu navíc, jedná se spíše o určitou formu "symbiózy", která pomáhá 
mateřskému podniku udržovat běžnou činnost v chodu. 
V oblasti finanční synergie nebyly v případě koncernu Jednota nalezeny přímé podněty, 
které by naznačovaly působení synergických efektů. Zhodnocení celkové synergie v 
podstatě doplňuje výše uvedenou domněnku, a sice že koncern ve výsledku negeneruje 
znatelné pozitivní synergické efekty, a slouží spíše účelově pro zabezpečení činnosti 
mateřského podniku. 
 
3.1.2 Hodnocení působení synergie v koncernu p. k. Solvent 
Skupina p. k. Solvent se zabývá prodejem drogistického zboží. Z finančního hlediska i v 
ohledu počtu zahrnutých podniků se řadí mezi větší koncerny. Nabízí tak pohled na 
možnosti působení synergických efektů u velkých ekonomických celků, především v 
kontrastu s předchozím koncernem Jednota. Pro vyhodnocování naplňování 
jednotlivých indikátorů je důležité zdůraznit, že jeden z podniků se zaměřuje na 
poskytování služeb v oblasti nemovitostí, jeho podíl na konsolidovaných aktivech je 
však oproti celku nevýrazný. Zbylé podniky zahrnuté do konsolidačního celku mají 
stejné zaměření jako mateřský podnik. 
Indikátory celkové synergie 
V případě ziskové marže dosahuje ve většině sledovaných období mateřský podnik 
lepších výsledků než koncern, ve srovnání s oborem se u obou subjektů jedná o 
nadprůměrné hodnoty. Hlavním důvodem pro nižší výkonnost konsolidačního celku je 
vysoké zatížení osobními náklady, které působí na snižování provozního výsledku 
hospodaření. Tento fakt je způsoben především tím, že koncern zaměstnává ve 
sledovaném období 3-6 násobek zaměstnanců oproti mateřskému podniku. V konečném 
důsledku je provozní výsledek hospodaření koncernu pouze o něco vyšší, než u 
mateřské společnosti. Koncern však generuje vyšší tržby než mateřský podnik, proto 
nejsou rozdíly v ziskové marži markantní. Tržby koncernu se navíc od roku 2011 
 meziročně významně zvyšují, a to rychleji než v případě mateřského podniku. Pokud by 
tento trend pokračoval i v budoucnosti bez výrazného zvýšení provozních nákladů, je 
možné, že koncern v této oblasti mateřský 
případě ziskové marže nedocházelo k vývoji, který by 
synergie. 
Graf 9 - Indikátor synergie ziskové marže koncernu p. k. Solvent(Zdroj: Vlastní zpracování dle účet
Z vývoje relativní obchodní marže
výsledků, než mateřský podnik, dokonce s jistou tendencí ke zvyšování tohoto rozdílu. 
Zatímco mateřský podnik se stabilně pohybuje pod oborov
jednotlivých letech schopen obchodní marži postupně navyšovat. V této oblasti tedy lze 
detekovat působení synergie, především s ohledem na to, že v rámci konsolidačního 
celku jsou všechny významné 
Vzhledem ke své velikosti a rozšíření prodejních poboček je koncern jako celek zřejmě 
schopen realizovat vyšší prodejní cenu ve srovnání s náklady na prodané zboží.
Graf 10 - Indikátor synergie obchodní marže koncernu p. k. Solvent(Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů koncernu p. k. Solvent)
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podnik předčí. Ve sledovaném období však v 
přímo indikoval působení 
ních výkazů koncernu p. k. Solvent)
 je jasně patrné, že koncern dosahuje lepších 
ým průměrem, koncern byl v 
podniky zaměřeny na prodej sortimentu obdobné povahy. 
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 Také v případě efektu z investovaného kapitálu
většině sledovaných období pohybuje nad oborov
jednotlivých obdobích zaznamenává lepší výsledky, což je z velké části dáno již 
popsaným vývojem v provozní oblasti
výsledků finanční činnosti, v případě konsolidačního celku 
úroky, které souvisí s jeho úrovní zadluženosti. Výrazně lepší výsledky mateřského 
podniku v této oblasti v roce 2012 jsou důsledkem jednorázově vysokých ostatních 
finančních výnosů, jejichž příčinu je obtížné rozklíčovat
lze považovat v případě p. k. Solvent, a. s. za nahodilý
koncern celkově dosahuje horších výsledků, než mateřský podnik a není ani znatelná 
tendence ke zlepšení tohoto vývoje.
působení souhrnu synergických efektů.
Graf 11 - Indikátor růstu efektu z investovaného kapitálu koncernu p. k. Solvent(Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů koncernu p. k. Solvent)
Indikátory operační synergie
Zatímco v oblasti ziskové a obchodní marže bylo možné sledovat u koncernu pozitivní 
vývoj, oblast rychlosti realizace sortimentu
Vzhledem k tomu, že koncernové podniky se zaměřují na prodej stejného sortimentu, 
doba obratu zásob by měla 
jednotlivých obdobích je však realizace zásob koncernu až o 45 dní delší. 
důvodem této skutečnosti je nízká doba
drogerie, s. r. o., mj. provozující maloobchodní síť prodejen Teta, která má významný 
podíl na aktivech i celkovém obratu konsolidačního celku. Jedná se zřejmě o specifikum 
podnikání (zřejmě určitá forma "předzásobení"), které 
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 se mateřský podnik i koncern ve 
ým průměrem. Mateřsk
. Koncern i mateřský podnik dosahují obdobných 
jsou patrné vyšší nákladové 
 a jejich výskyt v takové výši 
. Z pohledu efektu pro vlastníky 
 Vývoj v této oblasti tedy neindikuje pozitivní 
 
 
 se zdá být poměrně problematická. 
být minimálně podobná jako u mateřského podniku, v 
 obratu zásob dceřiné společnosti Family 
ale v konečném důsledku nevede 
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Vývoj ukazatele ROE
Mateřský podnik Koncern Obor
á společnost v 
 
  
Hlavním 
 ke zhoršení finanční situace koncernu. Právě tato dceřiná společnost má totiž výrazný 
podíl na vysoké obchodní marži konsolidačního celku.
Graf 12 - Indikátor synergie rychlosti prodeje sortimentu koncernu p. k. Solvent(Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů koncernu p. k. Solvent)
V oblasti efektivity ČPK
nejedná se však o výrazný rozdíl. Z trendu křivky obratu ČPK spíše vyplývá, že 
konsolidační celek kopíruje
předpokládat, že koncern udržuje v případě řízení ČPK jednotný postup
tržeb tedy používá v relativním vyjádření obdobnou 
mateřský podnik, k výraz
se nachází jak mateřský 
vysoké úrovni ziskové i obchodní marže se však zřejmě jedná o optimální využití těchto 
zdrojů v rámci ekonomického 
vzhledem k přítomnosti stálého majetku ve výpočtu se však v absolutní výši pohybuje v 
nižších hodnotách. 
Graf 13 - Indikátor efektivity využívání ČPK koncernu p. k. Solvent(Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů koncernu p. k. Solvent)
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 dosahuje koncern lepších výsledků než mateřský podnik, 
 v této oblasti strategii mateřského podniku
výši operačních prostředků
ným projevům synergie zde nedochází. V porovnání s oborem 
podnik, tak i koncern pod průměrnými hodnotami, vzhledem k 
celku. Vývoj obratu aktiv je ve srovnání velice podobný
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. Ke generování 
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 Indikátory finanční synergie
Jak vyplývá z grafu níže, ve srovnání s oborovým průměrem i mateřským podnikem 
dochází v rámci koncernu p. k. Solvent k vyšší 
případě koncernu vypovídá jejich relativní vyjádření
solventnosti, od roku 2012 je však znatelný klesající trend. Vzhledem k nízkým 
hodnotám likvidity mateřského podniku v jednotlivých obdobích je možné, že v případě 
problémů s hrazením závazkům může v průběhu účetního období docházet k využívání 
přebytečných finančních prostředků v rámci koncernu
docházet k působení synergie
Graf 14 - Indikátor akumulace finančních prostředků k(Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů koncernu p. k. Solvent)
Ze zkoumání přístupu k cizím zdrojům financování 
podnik využívaly s výjimkou let 2010 a 2011 nadprůměrně možností financování 
prostřednictvím bankovních úvěrů. V období následujícím roku 2012 koncern eviduje 
relativním vyjádření téměř o polovinu nižší náklady spojené s 
mateřský podnik. Toto zjištění by mohlo vést k závěru, 
dochází ke snížení nákladů na cizí kapitál (to se týká v posledních třech letech zejména 
dceřiného podniku Family drogerie, s. r. o.). Ve spojení s dom
akumulace finančních prostředků by tedy teoreticky mohla mateřská společnost získávat 
pro financování některých aktivit finanční prostředky od koncernových podniků, které 
jsou dostupnější díky "levnějším" úvěrům.
působení finanční synergie.
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akumulaci finančních prostředků
 o poměrně dobré úrovni 
, v tomto ohledu tedy může 
.  
oncernu p. k. Solvent
je patrné, že koncern i mateřský 
placenými úroky
že u podniků v rámci skupiny 
 Z tohoto pohledu je tedy
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v 
, než 
něnkou týkající se 
 možné uvažovat 
 Graf 15 - Indikátor využití bankovních úvěrů koncernu p. k. Solvent(Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů koncernu p. k. Solvent)
 
Vyhodnocení působení synergických efektů
Na případném působení synergických efektů v koncernu p. k. Solvent se vysokou 
měrou odráží jeho velikost. Koncern disponuje v rámci České republiky poměrně silnou 
značkou, především zaštiťuje síť maloobchodních prodejen Teta.
Z analýzy působení operační synergie vyplývá, že v oblasti využívání aktiv a ČPK 
koncern i mateřská společnost sledují stejný postup, na což má zřejmě vliv vysoký podíl 
aktiv mateřského podniku na konsolidačním celku. Ve spojení s analýzou ziskové 
marže je evidentní, že tato strategie 
podniku vyplácí, neboť v jednotlivých obdobích dosahovala nadprůměrně vysoké 
rentability tržeb. 
Vliv synergie koncernu p. k. Solvent lze detekovat 
Společným působením jednotlivých podniků 
marže, která má rostoucí tendenci. Vzájemnou kombinací majetku, závazků a zřejmě za 
výrazného přispění aktiv nehmotné povahy
koncern jako celek schopen generovat vyšší tržby z prodeje zboží a udržovat je 
dostatečně vysoko nad hladinou nákladů spojených s jejich prodejem
promítá v uspokojivé výši ziskové marže mateřského podniku i koncernu, u kterého je 
schopen kompenzovat vysoké 
V oblasti finanční synergie jsou výsledky 
determinovat přínos pro mateřský podnik.  Náklady spojené s cizími zdroji financování 
jsou zřejmě v posledních letech v 
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 v koncernu p. k. Solvent
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případě koncernu nižší, vzhledem k jejich 
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i mateřskému 
know-how, je 
. Tento jev se pak 
 zjednodušenému výpočtu 
závěr. 
 
3.1.3 Hodnocení působení synergie v k
Koncern SWS je zástupcem koncernů s výrazným podílem 
výsledcích konsolidačního celku
Struktura koncernu se v průběhu sledovaného období neměnila, stabilně se skládala ze 
tří podniků. Orientace všech koncernových společností je zaměřena výhradně na obchod 
v oblasti IT. 
 
Indikátory celkové synergie
Vývoj provozní ziskové marže
výrazně ovlivňuje trend
posledního roku, dosahuje mateřský podnik vyšší r
celek. Zisková marže SWS se pohybuje v jednotlivých letech přibližně okolo hodnot 
oborového průměru, z grafu níže je (s výjimkou roku 2012) 
protisměrná tendence jejího vývoje. Vzhledem k tomu, že koncern
hodnot, nelze zřejmě v této oblasti uvažovat působení synergie. Přestože koncern 
generuje dodatečné tržby, tento přírůstek je eliminován v oblasti osobních nákladů.
Graf 16(Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů koncernu SWS)
V oblasti obchodní marže
podniku, ovšem s minimálním rozdílem (v průměru 0,2 %). Hodnoty obchodní marže 
konsolidačního celku i mateřské společnosti jsou výrazně nižší, než je oborový průměr, 
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na základě účetních dat však není možné stanovit konkluzivní 
oncernu SWS 
mateřského podniku 
, což se projevuje ve všech analyzovaných oblastech
 
 dokládá předchozí tvrzení, a sice že mateřský podnik 
 vývoje výsledků koncernu. V jednotlivých letech, s výjimkou 
entability tržeb, než ekonomický 
však 
 - Indikátor synergie ziskové marže koncernu SWS
 dosahuje koncern lepších výsledků oproti mateřskému 
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zřetelná zcela 
 dosahuje horších 
 
 
  
 což je specifikum zaměření koncernu. 
hodnota individuálních položek sortimentu mnohem vyšší (licence na software jsou 
zpravidla dražší než např. drogistické výrobky). Výsledky v této oblasti tedy také 
neindikují působení synergických efektů.
Graf 17(Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů koncernu SWS)
Co se týče efektu z investovaného kapitálu
mateřského podniku i koncernu pohybovala 
oborovým průměrem. Koncern v roce 2014 generoval pro vlastníky vyšší hodnotu, než 
mateřská společnost, což bylo způsobeno především prudkým nárůstem trž
podniku Tricolor Systems spol. s r. o. (
marže). Není však možné extrapolovat budoucí vývoj, a stanovit, zda 
růstu tržeb došlo v důsledku příslušnosti daného podniku ke koncernu. Na základě 
analyzovaných dat lze stanovit, že v oblasti efektu z in
sledován vývoj, který by naznačoval působení synergických efektů
Graf 18 - Indikátor synergie růstu efektu z investovaného kapitálu koncernu SWS(Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výka
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Na rozdíl od předešlých společností je průměrná 
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 Indikátory operační synergie
Rychlost realizace sortimentu
což je dáno povahou obchodovaného zboží z oblasti IT, u nějž je důvodné očekávat 
vyšší dobu obratu. I v tomto případě je znatelná
podniku na hodnotách dosahovaných koncernem. Z dosažených výsledků je však 
patrné, že rozdíl v rychlosti realizace zboží na trhu se v jednotlivých letech nepatrně
ovšem konstantně, snižoval. V roce 2014 je opět výraznější odklon hodnot koncernu od 
mateřského podniku, na němž má největší podíl podnik Tricolor Systems. V tomto 
ohledu je tedy možné sledovat velice jemné projevy operační synergie, neboť koncern 
jako celek byl přes domin
Graf 19 - Indikátor synergie rychlosti prodeje sortimentu koncernu SWS(Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů koncernu SWS)
Vývoj efektivity využívání ČPK
podniku, totožný vývoj se týká i obrátkovosti aktiv. V jednotlivých letech docházelo, 
stejně jako u rychlosti prodeje sortimentu, k postupnému
hodnot mateřského podniku, který měl 
se jedná o projevy operační synergie, jsou opět velice slabé. Stejně jako u ostatních 
indikátorů odhalí až budoucí vývoj, zda bude 
koncernu pokračovat, či zda dojde k opětovn
mateřského podniku. 
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 Graf 20(Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů koncernu SWS)
Indikátory finanční synergie
V případě finanční synergie je 
Koncern zadržuje v poměru ke krátkodobým závazkům pouze minimální množství 
finančních prostředků, stejně jako mateřský podnik. V tomto ohledu zde není prakticky 
žádný prostor pro vznik finanční syner
prostředků v poměru ke splatným závazkům jsou navíc v jednotlivých obdobích až 
kriticky nízké, a to i ve srovnání s oborovým průměrem
dlouhodobé povaze tohoto jevu se však zřejmě jedná o f
Graf 21 - Indikátory akumulace finančních prostředků koncernu SWS(Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů koncernu SWS)
Oblast vývoje možností 
možnostech přímého vzniku finanční synergie. Koncern vykazuje nižší zadluženost než 
mateřský podnik, neboť dceřiné podniky využívají možností úvěrového financování 
pouze minimálně. Finanční zadluženost 
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přístupu k financování cizími zdroji také nevypovídá o 
mateřské společnosti a zároveň konc
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ernu je 
 však v porovnání s oborovým průměrem značná
bonity SWS, jehož celková zadluženost se pohybuje okolo 65 %. S tím souvisí také 
nízké náklady na cizí kapitál (zjednodušeným výpočtem 
pouze 1 %). 
Graf 22 - Indikátor využívání bankovních úvěrů v koncernu SWS(Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů koncernu SWS)
Vyhodnocení působení synergických efektů
Na vyhodnocení působení synergických efektů
skutečnost, že konsolidační celek je z dominantní části tvořen mateřským podnikem. 
Jednotlivé akvizice byly provedeny v horizontálním směru, 
podniku Tricolor Systems, spol. s r. o
zajištění teritoria (podnik má sídlo ve stejném městě, jako mateřská společnost)
posílení možností maloobchodního prodeje
Z provedené analýzy vyplývá, že v jednotlivých obdobích byly výsledky koncernu 
velice silně závislé na vývoji mateřského podniku, což je dáno takřka zanedbatelnou 
velikostí dceřiných podniků. Přesto jsou však znatelné 
operační synergie, neboť výsledky koncernu se zejména v oblasti efektivity nakládání s 
majetkem pozvolna zlepšov
zejména při zohlednění nepatrné velikosti dceřiných podniků neočekávaný
Ve sledovaném období sice nedošlo k přímým výrazným projevům synergie
například u koncernu p. k. Solvent
budoucna. V tomto ohledu zřejmě skrývá potenciál dceřiný podnik Tricolor Systems, 
který mezi roky 2013 a 2014 zaznamenal rapidní, více než 26 násobný nárůst tržeb
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absolutní hodnotě se jedná o přírůstek z 29 na 733 mil. Kč, který však není v žádném 
dokumentu komentován a není tedy možné učinit výhled do budoucna. 
 
3.1.4 Hodnocení působení synergie ve skupině Česká lékárnická 
Konsolidační celek Česká lékárnická je v kontrastu s ostatními vybranými koncerny 
atypická, zejména z toho důvodu, že má povahu finančního holdingu. Z toho vyplývají 
pro srovnání jistá specifika, zejména ve skladbě činností, kde ze struktury výnosů a 
nákladů mateřského podniku vyplývá orientace na finanční činnost.  
Koncern jako celek však dosahuje nejvyšších úhrnných obratů ze všech subjektů, 
zároveň je co do počtu konsolidovaných podniků nejrozsáhlejší. Jednotlivé koncernové 
společnosti mají blízké zaměření podnikatelských aktivit. Sledování výkonů skupiny 
Česká lékárenská je zaměřeno spíše na výkonnost koncernu jako celku vůči zbytku 
vzorku, zejména pro demonstraci odlišností finančního holdingu v kontrastu s ostatními 
analyzovanými koncerny. 
 
Indikátory působení celkové synergie 
V oblasti ziskové marže dosahuje mateřský podnik velice rozkolísaných výsledků. Je to 
dáno právě tím, že má povahu finančního holdingu. Struktura nákladů a výnosů 
provozní činnosti je odlišná od koncernových podniků, neboť je zaměřena na 
poskytování servisních služeb zbytku koncernu. Zisková marže mateřského podniku je 
v letech 2008, 2013 a 2014 záporná z důvodu provozní ztráty, což je u tohoto typu 
společnosti poměrně běžné, celkový výsledek hospodaření je utvářen především 
finanční činností. U zdánlivě vysokých hodnot ziskové marže v ostatních letech je nutné 
zohlednit skutečnost, že dosahované tržby a výsledky hospodaření provozní činnosti 
mateřského podniku jsou v absolutním vyjádření nízké, jejich poměr potom opticky 
vytváří efekt vysokých hodnot, pro srovnání s výkonem koncernu však z výše 
uvedených důvodů nejsou směrodatné. Koncern v oblasti ziskové marže vykazuje velice 
nízké hodnoty i v porovnání s oborovým průměrem, hodnoty mají navíc sestupnou 
tendenci. V posledních třech letech došlo k jejich stabilizaci okolo 0,5 %, generované 
zisky jsou tedy velice nízké v poměru k výši tržeb. Hlavní podíl na tomto vývoji měly 
změny v podnikatelském prostředí přibližně po roce 2011, kdy dodavatelé začali 
provádět striktnější řízení distribučních toků a faktickou blokaci prodeje zboží 
 vybraným zákazníkům. V důsledku toho došlo k omezení nabídky produktů, a jak uvádí 
výroční zpráva "dostupnost produktů se stává marketingovou výhodou"
ziskové marže koncernu je tak důsledkem snižov
kvůli silnějšímu konkurenčnímu prostředí) a nárůstu zejména osobních nákladů. V 
reakci na zhoršené podnikatelské prostředí koncern rozvinul podnikatelskou strategii a 
začal provozovat větší množství maloobchodních lékár
konkurenceschopnosti, ovšem na úkor nárůstu personálních nákladů. Vzhledem ke 
ztíženým podnikatelským podmínkám nelze z pohledu ziskové marže konstatovat přímé 
působení synergických efektů. Z popsaného vývoje však vyplývá, že koncern d
širokými možnostmi reakce na výrazné změny podnikatelského prostředí.
Graf 23 - Indikátor synergie ziskové marže (Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů skupiny Česká lékárnická)
Hodnocení obchodní marže
koncernu, neboť mateřský podnik nevykazoval v žádném období prodej zboží. 
Obchodní marže koncernu se pohybuje v porovnání s oborovým průměrem v nízkých 
hodnotách okolo 4 %, které jsou zřejmě
má obchodní marže mírně vzestupnou tendenci, a to i navzdory vzrůstajícímu tlaku 
konkurenčního prostředí a restrikcemi v oblasti zdravotnictví s negativními dopady na 
cenu léčiv. Z tohoto hlediska lze detekovat
že koncern je schopen navzdory turbulentním změnám trhu udržovat stabilní úroveň 
relativní obchodní marže. Jako celek je tedy schopen ovlivňovat výslednou cenu pro 
odběratele, anebo vyjednat nižší cenu u dodavate
výsledků - v roce 2012, kdy dosahovaly tržby koncernu svého maxima (16 211 mil. Kč) 
realizoval koncern o 6 mil. nižší obchodní marži, než v roce 2014, kdy už dosahoval 
pouhých 12 952 mil. Kč tržeb.
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 Graf 24 - Indikátor synergie obchodní marže (Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů skupiny Česká lékárnická)
V případě efektu z investovaného
na cizích zdrojích fina
Skupina Česká lékárnická s výjimkou roku 2012 generuje vyšší hodnotu pro vlastníky, 
než mateřský podnik (opět je však nutné přihlédnout k tomu, že se jedná o finanční 
holding). Zřejmě k tomu docház
(viz kapitola 0). Je však nutné zdůraznit, že výnosnost vlastního jmění je obecně 
poměrně nízká, a to i v porovnání s oborovým průměrem, navíc vykazuje klesající 
tendenci. Zřejmě z již výše diskutovaných dův
konkurenčním prostředím je efekt pro vlastníky od roku 2012 výrazně nižší, než v 
předcházejících obdobích, je tedy otázkou, jak se bude v této oblasti vyvíjet situace 
koncernu v budoucnu. 
Graf 25 - Indikátor růstu efektu z investovaného kapitálu (Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů skupiny Česká lékárnická)
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 kapitálu je nutné zmínit, že koncern je silně závislý 
ncování. Jeho zadluženost stabilně překračuje 80% hranici. 
í v důsledku působení finančních synergických efektů 
odů spojených se ztíženým 
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 Indikátory působení operační synergie
Stejně jako v případě obchodní marže postrádá přímou vypovídací schopnost por
koncernu s mateřským podnikem v oblasti 
společnost se nevěnuje obchodní činnosti, a v žádném z účetních obdobích 
nevykazovala zůstatky zásob. U koncernu si však lze povšimnout negativního trendu. 
Jeho doba obratu zásob se přibližně pohybuje v rámci oborového průměru, vzhledem k 
povaze zboží lze předpokládat její poměrně vysokou rychlost. Spolu se zhoršením 
tržních podmínek je však patrné, že se postupně zhoršuje jeho schopnost rychlé 
realizace zboží. Většinou se
stabilizace, která je však opět přerušena další výraznější změnou v negativním směru. V 
této oblasti tedy nelze hovořit o výrazných projevech synergie. Situaci koncernu však 
lze s přihlédnutím k prudkému zh
stabilní, zřejmě díky vzájemnému působení podniků se společným zaměřením a 
možnému využívání společných distribučních cest. 
Graf 26 - Indikátor synergie rychlosti prodeje sortimentu(Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů skupiny Česká lékárnická)
V případě skupiny Česká lékárnická zřejmě dochází k projevům synergie v oblasti 
efektivity využívání ČPK
zaměření zřejmě v této oblasti mohou podporovat a využívat obdobných postupů, což 
vede k dlouhodobé stabilizaci koncernu jako celku v této oblasti. Poměr ČPK vzhledem 
k tržbám zůstává po celé sledované období v případě koncernu s nevýraznými 
odchylkami stejný, a to navzdory postupnému zhoršování podmínek v podnikatelském 
prostředí, což vypovídá o flexibilitě koncernu v oblasti řízení jednotlivých složek 
oběžného majetku i krátkodobých závazků. Mateřský podnik dosahuje výrazně nízkých 
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rychlosti prodeje sortimentu
 jedná o skoky až o 10 dní, jež následuje dočasná 
oršování tržní situace v této oblasti za poměrně 
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 hodnot, což je opět dáno jeho povahou. Oběžný majetek tvoří zcela minoritní část jeho 
aktiv, většina majetku je totiž vázána v držených cenných papírech a podílech, z nichž 
plyne rozhodující část výnosů mateřské společnosti.
Graf 27 - Indikátor efektivity využívání ČPK (Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů skupiny Česká lékárnická)
Indikátory působení finanční synergie
Z přístupu mateřského podniku k vysoké 
vyjádřeného relativním podílem ke krátkodobým závazkům, by mohlo být na první 
pohled patrné působení jako jisté formy finanční centrály, tedy využívání formy cash 
poolingu. V tomto případě však k tomuto procesu nedochází, finanční prostředky i 
krátkodobé závazky u mate
Ani koncern neinklinuje k zadržování finančních prostředků, v tomto ohledu se 
pohybuje pod oborovým průměrem, hodnoty okamžité likvidity jsou velice nízké (v 
průměru 0,08). V oblasti dispozic s finan
lékárnická nedochází k projevům finanční synergie.
Graf 28 - Indikátor akumulace finančních prostředků (Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů skupiny Česká lék
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 Graf 29 zachycuje vysok
nutné poukázat, že koncern dosahuje po celé sledované období poměrně extrém
zadluženosti, přesahující 80 %. Bankovní úvěry se přitom na celkovém zadlužení 
podílejí v průměru ze 40 %. Finanční zadlužení skupiny Česká lékárnická je vysoko nad 
oborovými průměry, výrazně převyšuje zadluženost ostatních analyzovaných koncernů. 
S přihlédnutím k značné úrovni zadlužení zřejmě dochází k projevům finanční synergie, 
neboť bankovní instituce by zřejmě nebyly ochotny poskytovat úvěry individuálním 
subjektům s tak vysokou 
Graf 29 - Indikátor využití bankovních úvěrů (Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů skupiny Česká lékárnická)
Vyhodnocení působení synergických efektů
Hodnocení působení synergie ve skupině Česká lékárnick
se jedná o finanční holding. Není tak možné relevantně srovnávat výsledky koncernu s 
mateřským podnikem, jehož hlavní aktivity spočívají v řízení ekonomického celku. Je 
však možné hodnotit, jaké výkonnosti dosahuje koncern ja
podpořen tím, že oblast zdravotnictví a léčiv, ve které koncern operuje, procházela ve 
sledovaném období turbulentními změnami, které v mnoha ohledech negativně 
ovlivňovaly podnikatelskou činnost zde působících subjektů.
Na rozdíl od ostatních analyzovaných koncernů byl u skupiny Česká lékárnická patrný 
zcela odlišný přístup v oblasti financování prostřednictvím bankovních produktů. Přes 
vysokou celkovou míru zadluženosti totiž skupina eviduje ze všech koncernů nejvyšší 
podíl bankovních úvěrů. Tento fakt naznačuje, že koncernu byl celkově usnadněn 
přístup k tomuto zdroji financování, což naznačuje působení finanční synergie.
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V jednotlivých dílčích oblastech dále koncern vykazoval známky působení synergie 
zejména svojí stabilitou a schopností přizpůsobit se nepříznivým vlivům. Činnosti 
jednotlivých koncernových společností na sebe navazují, anebo spolu přímo souvisí, 
což skupině poskytuje jednoznačnou konkurenční výhodu v podobě možnosti 
flexibilnější reakce na nepříznivý ekonomický vývoj. Společnou činností tak skupina 
jako celek může čelit nepředvídatelným vlivům, které by pro izolované podniky mohly 
znamenat vážné existenční potíže.  
3.2 Analýza koncernů obchodujících s komoditami 
Obsahem této kapitoly je podrobná analýza indikátorů naplňování synergických efektů 
u koncernů zaměřených na obchodování s komoditami. Na základě porovnání výsledků 
mateřských podniků a koncernů je vyhodnocováno působení synergických efektů v 
jednotlivých oblastech. 
3.2.1 Hodnocení působení synergie v koncernu HLDS 
Zaměření koncernu Hradecká lesní a dřevařská společnost (HLDS) spočívá v 
obchodování s komoditami, především surovým dřevem a řezivem. Jak je uvedeno v 
kapitole 2.2.2, koncern prošel v roce 2010 krizí, kdy byla náhle ukončena spolupráce s 
dlouhodobým obchodním partnerem Lesy České republiky, s. p. V přímém důsledku 
došlo k prudkému propadu tržeb z 5,9 mld. v roce 2010 na 1,2 mld. v roce 2011. 
Následky tohoto zlomu, které se projevily ve formě zhoršené finanční situace 
mateřského podniku i koncernu, jsou patrné po zbytek sledovaného období. 
V případě HLDS je nutné zdůraznit, že po v daném rozmezí let 2008-2014 je součástí 
koncernu podnik HENGSTBERGER a. s., jehož majetkový podíl byl zřejmě získán 
prostřednictvím vertikální expanze, jeho hlavní činností je totiž odvoz dřevní hmoty. V 
jeho případě však byla použita metoda konsolidace ekvivalencí, jednotlivé položky 
aktiv a pasiv tohoto podniku se tedy s výjimkou podílu na výsledku hospodaření 
nepromítají do výkazů konsolidačního celku. 
Indikátory celkové synergie 
Z vývoje ziskové marže je jasně patrný propad v souvislosti se zmíněnou krizí v roce 
2010. Zatímco v předchozích obdobích se koncern i mateřský podnik pohybovaly v 
hodnotách blízkých oborovému průměru, po roce 2010 má zisková marže mateřského 
 podniku i koncernu sestupnou tenden
dosahoval navzdory zhoršené situaci lepších výsledků než mateřský podnik, v tomto 
období tedy zřejmě docházelo k určitému působení synergie. Vzhledem k velkému 
podílu mateřského podniku na tržbách i majetku 
zhoršování výsledků. Výjimkou je rok 2013, kde opět koncern v oblasti ziskové marže 
předčil mateřský podnik
však opět ztrátový. 
Graf 30(Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů koncernu HLDS)
Oblast obchodní marže
patrné z grafu níže, koncern i mateřský podnik 
nepříznivým podnikatelským podmínkám po roce 2010 ziskovou marži dokonce vyšší, 
než v období před krizí. Tento vývoj lze zřejmě zdůvodnit tím, že HLDS usiluje o 
kompenzaci ztrát způsobených poklesem tržeb navýšením ceny prodávaného zboží. V
této oblasti však zřejmě dochází k působení synergie, neboť koncern dosahuje vyšší 
obchodní marže než mateřský podnik
Graf 31 (Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů 
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 V případě efektu z investovaného kapitálu
mnohem výraznější než v případě ziskové marže. Výsledky tohoto indikátoru se od roku 
2011 v případě koncernu stabilně pohybovaly v záporných hodnotách, 
relevantně interpretovat. Jejich výše 
výsledku hospodaření. Mateřský podnik se
záporných hodnotách pouze v roce 20
rozmezí pouhých 0,2 - 
mateřský podnik dosahovaly až nadprůměrných hodnot je následující vývoj z pohledu 
investorů možno vnímat výrazně negativně. Lepších výsledků než mateřská společnost 
dosahoval koncern pou
výsledkům ve zbytku období zřejmě v této oblasti nedochází k působení synergických 
efektů. Koncern v tomto ohledu 
podnikatelské podmínky.
Graf 32 - Indikátor růstu efektu z investovaného kapitálu koncernu(Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů koncernu HLDS)
 
Indikátory operační synergie
Oblast operační činnosti byla zmíněnou krizí také poznamenána, následně vša
stabilizaci jednotlivých oblastí. V případě 
viditelné výrazné zpomalení obrátkovosti zásob u koncernu v letech 2010 a 2011. Tento 
vývoj lze zdůvodnit razantním poklesem poptávky po zboží, což vedlo ke sníž
dosahovaných tržeb a přebytku neprodaných zásob. Koncern na tuto situaci zjevně 
reagoval se zpožděním, což opět poukazuje na jeho nižší flexibilitu. S výjimkou roku 
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ze v letech 2008 a 2010, vzhledem ke srovnatelně horším 
neprojevil schopnost flexibilnější reakce 
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které není možné 
na zhoršené 
 
 HLDS  
k došlo ke 
 je jasně 
ení 
 2008 navíc mateřský podnik dosahoval rychlejšího obratu zásob, v této oblasti tedy 
nelze detekovat působení 
Graf 33 - Indikátor synergie rychlosti prodeje sortimentu koncernu(Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů koncernu HLDS)
Také indikátor efektivity řízení ČPK
změny v důsledku krize. Extrémní hodnota dosažená mateřským podnikem v roce 2010 
byla způsobena rigiditou ČPK vůči prudkému nárůstu tržeb, který byl hned v 
následujícím roce následován prudkým propadem. Vyjma ro
nižšího obratu ČPK než mateřský podnik, v případě HLDS tedy zřejmě nedochází k 
synergickým efektům v oblasti efektivity řízení ČPK.
Graf 34 -(Zdroj: Vlastn
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 HLDS  
 
  
 strategii jako většina podniků v oboru. Po ztrátě významného obchodního partnera je 
však znatelný výrazný nárůst zadržovaného krátkodobého finančního majetku u 
mateřského podniku, a mnohem výrazněji po
zvyšování okamžité likvidity pouze z důvodu
stabilní míru finančních prostředků a jeho závazky by klesaly, což by vedlo ke 
zvyšování podílu). V jednotlivých obdobích totiž sice doc
závazků, zároveň však koncern i mateřský podnik neúměrně navyšovaly hodnotu 
finančních prostředků. Ve výsledku jde zřejmě o působení finanční synergie, jejíž 
potenciál byl plně spuštěn krizí
finančních prostředků, které mohou být využity za účelem financování různých aktivit. 
V kontextu historie HLDS lze dedukovat, že se zčásti jedná o tvorbu určitého 
preventivního opatření v případě nepříznivého ekonomického vývoje.
Graf 35 - Indikátor akumulace finančních prostředků koncernu(Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů koncernu HLDS)
Možný zdroj synergií spočívající ve snazším 
financování zůstal po sledované o
úvěry využívané konsolidačním celkem jsou ve všech obdobích tvořeny téměř zcela 
bankovními úvěry mateřského podniku. HLDS navíc tento způsob financování využívá 
pouze v omezené míře, výjimkou jsou roky 2011 
pro překlenutí tíživé finanční situace. V oblasti cizích zdrojů financování tedy v 
koncernu HLDS nebyly nalezeny důkazy poukazující na působení synergických efektů.
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 Graf 36 -(Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů koncernu HLDS)
Vyhodnocení působení synergických efektů
Hodnoty indikátorů využitých pro analýzu působení synergických efektů v koncernu 
HLDS byly z velké míry ovliv
výsledků mimo jiné vyplynulo, že koncern 
dosud nebyly schopny dosáhnout předkrizového vývoje, a to zejména v oblasti ziskové 
marže a výnosnosti pro vlastníky.
Působení synergických efektů je v koncernu HLDS zřetelné zejména v oblasti 
dosahované obchodní marže. V reakci na pokles tržeb konsolidační celek zřejmě zvýšil 
cenu nabízeného zboží, koncern je v tomto ohledu schopný dosáhnout vyšší marže, než 
mateřský podnik. Tento projev synergie však není schopný kompenzovat zbylé 
problémy v provozní činnosti. V konečném důsledku dosahuje koncern horších 
výsledků v oblasti ziskové marže i výsledného efektu pro vlastníky než mateřský 
podnik.  
Vývoj v oblasti finanční syne
možností akumulace finančních prostředků, které převyšují kapacity mateřského 
podniku. Z hlediska působení synergických efektů v kontextu cizích zdrojů financování 
naproti tomu nebyly shledány konkluzivní výs
koncernových podniků k využívání bankovních úvěrů.
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3.2.2 Hodnocení působení synergie v koncernu Holoubek 
Koncern Holoubek je posledním analyzovaným koncernem. Hlavní náplní 
podnikatelské činnosti mateřské společnosti je obchod s tuhými palivy, mimo to se však 
věnuje také pronájmu a službám spojeným s nájmem vlastních nemovitostí. 
Ze všech analyzovaných koncernů je koncern Holoubek nejvíce zaměřen na 
diverzifikaci, sloužení konsolidačního celku navíc prošlo poměrně častými změnami. Z 
původního počtu konsolidovaných účetních jednotek v roce 2008, který čítal 8 podniků, 
vstupují do konsolidovaných účetních výkazů v roce 2014 již pouze 2 společnosti. 
Snížení počtu konsolidujících subjektů nebylo ve většině případů způsobeno prodejem 
majetkových účastí, ale došlo k jejich postupnému vyloučení z konsolidace z důvodu 
nevýznamnosti, či k jejich zániku. Lze předpokládat, že jejich podíl na výsledcích 
koncernu ani v minulosti nebyl natolik výrazný, aby se jejich vyřazení z konsolidace 
rozhodujícím způsobem promítlo ve finanční výkonnosti ekonomického celku. 
Co se týče rozmanitosti podnikatelských aktivit koncernových podniků, v průběhu 
sledovaného období se většina z nich zaměřovala na obchodní činnost. Odlišnosti 
podniků spočívaly především v sortimentu nabízeného zboží (ochranné pomůcky, 
papírenské výrobky, hračky apod.). U jediné dceřiné společnosti, HOLOUBEK 
PROTECT a. s., která byla součástí konsolidačního celku po celé sledované období, 
byla použita ekvivalenční metoda konsolidace. Výstupy její činnosti se tedy v rámci 
koncernu projeví zejména ve výši výsledku hospodaření. 
Indikátory celkové synergie 
Zisková marže mateřského podniku koncernu Holoubek se v jednotlivých letech 
pohybovala v rámci oborového průměru, s inklinací k vyšším hodnotám. Určitá 
stagnace v letech 2010 a 2011 byla způsobena zhoršením kvality dodávaného zboží, což 
přinutilo mateřský podnik ke spolupráci s novými subjekty. V letech 2008 až 2011 
nerealizuje koncern lepší výsledky, než mateřská společnost, v tomto období tedy 
zřejmě nedochází k přímým projevům synergie. V roce 2011 však došlo k úspěšné fúzi 
dvou dceřiných podniků, které uvolnilo jejich společný ekonomický potenciál. Zřejmě 
následkem tohoto úspěšného spojení došlo k výraznému zvýšení provozního výsledku 
hospodaření, zejména díky úsporám v oblasti nákladů, což vedlo k růstu provozní 
ziskové marže koncernu. Z tohoto hlediska je tedy možné hovořit o poměrně výrazných 
projevech synergie v letech 2012-2014. 
 Graf 37 -(Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů koncernu Holoubek)
V oblasti obchodní marže
výsledky mateřského podniku. Diverzita sortimentu zboží v tomto pří
koncernu neposkytuje potenciál dosahování vyšších prodejních cen. Znatelná je také 
sestupná tendence realizované obchodní marže, která může být z části dána reakcí trhu 
na zhoršení kvality zboží
lepších výsledků než mateřská společnost, což může být důsledek úspěšné fúze 
dceřiných společností, přesto však nelze z výsledků vyvodit působení synergie
oblasti. V souvislosti s vysokou 
že v koncernu zřejmě došlo k projevu synergie v souvislosti s úsporou nákladů. V 
několika po sobě jdoucích obdobích 
hospodaření, aniž by docházelo k výraznému zvyšování výnosů. V oblasti nákladů 
došlo po fúzi dceřiných společností zejména ke snížení osobních nákladů, ke kterému 
možná došlo v důsledku odstranění duplicitních pracovních pozic.
Graf 38 - Indikátor synergie obchodní marže koncernu(Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů koncernu Holoubek)
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 Indikátor synergie ziskové marže koncernu Holoubek
 jsou opět v první půli sledovaného období znatelné lepší 
 (viz kapitola 2.2.2). Pouze v roce 2014 
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totiž došlo ke zvýšení provozního výsledku 
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padě v úhrnu 
dosahuje koncern 
 v této 
 
  
 V oblasti efektu z investovaného kapitálu
turbulentním změnám. V letech 2008, 2009, 2013 a
vlastníky vyšší hodnotu, než samotný mateřský podnik. V období 2008
koncern lepších, ovšem stále záporných
že realizoval vyšší celkov
výkazů není možné přesně stanovit, zda v tomto období docházelo k jistému působení 
finančních synergií, např. prostřednictvím nižších úrokových sazeb. V letech 2013 a
2014 se jedná o dopad již zmíněného působení synergie zej
Koncern v oblasti efektu pro vlastníky realizov
zejména v souvislosti s nízkou ziskovou marží (vyjma roku 2012), poměrně vysokými 
finančními náklady a vysokými úhradami odložené i splatné daně z
působení mnoha faktorů 
konzistentně vyhodnotit, v obdobích ohraničujících sledované období však koncern
jednoznačně dosahoval lepších výsledků než mateřský podnik.
Graf 39 - Indikátor růstu efektu z investovaného kapitálu koncernu(Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů koncernu Holoubek)
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je především rozdílná povaha zboží poskytovaná jednotlivými koncernovými podniky. 
Na výrazném nárůstu od roku 2011 má podíl zejména dceřiná společnost ARDON 
SAFETY, s. r. o., která obchoduje s ochrannými pomůckami. Velkou měrou se podílí na 
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ý výsledek hospodaření. Vzhledem ke stručnosti účetních 
ména v operační oblasti. 
al horší výsledky v období 2010
nelze v kontextu efektu pro vlastníky 
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, a to v průměru o 40 dní. Hlavním důvodem výrazných rozdílů 
2009 2010 2011 2012 2013 2014
Vývoj ukazatele ROE
Mateřský podnik Koncern Obor
poměrně 
-2009 dosahoval 
 
-2012, 
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 Holoubek  
 společností z konsolidačního celku, které však zpravidla obchodovaly se zbožím s vyšší 
dobou obratu (např. papírenské výr
sortimentu koncernu jako celku. V tomto ohledu tedy jednoznačně nedochází k synergii 
v podobě rychlejšího prodeje zboží. Z důvodu velké rozmanitosti předmětů obchodu 
však v této oblasti synergie není možné 
např. vlivem příslušnosti ke koncernu či společných distribučních cest jednotlivé 
koncernové podniky byly schopny prodat zboží rychleji, vývoj by však bylo nutné 
zachytit u každého podniku individuálně.
Graf 40 - Indikátor synergie rychlosti prodeje sortimentu koncernu(Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů koncernu Holoubek)
V případě efektivity řízení ČPK
letech, a to zejména u mateřského podniku. Jak koncern, tak i mateřská společnost 
dosahovaly i záporných hodnot obratu ČPK, každý však v odlišném období. Vzhledem 
k izolovanosti výskytu záporných hodnot 
nedostatkem operačních zdrojů. 
rozkolísanost. Naproti tomu koncern vykazuje s výjimkou roku 2010 ve využívání  ČPK 
pro generování tržeb stabilní výsledky, sro
stabilitě je možné detekovat působení operační synergie.
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 Graf 41 - Indikátor efektivity využívání ČPK koncernu(Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů koncernu Holoubek)
 
Indikátory finanční synergie
V prvních dvou sledovaných letech je sledovatelná 
v rámci koncernu, a to výrazně vyšší než v případě mateřského podniku. Jistý projev 
finanční synergie by tedy mohl být uvažován v letech 2008 a 20
předchozí vývoj, a je možné, že se jedná o náhodný jev
docházelo ke snižování prostředků v rámci koncernu, a to zejména z toho důvodu, že 
došlo k vyřazování prvních podniků z konsolidačního celku. V dalších 
konvergence vývoje množství zadržovaných likvidních prostředků v poměru k splatným 
závazkům v rámci koncernu s vývojem mateřského podniku v této oblasti. Je to dáno 
tím, že s úbytkem konsolidovaných účetních jednotek se v rámci konsolida
zvyšoval podíl aktiv a pasiv mateřského podniku. V konečném důsledku tak došlo k 
omezení možnosti dalšího 
Graf 42 - Indikátor akumulace finančních prostředků koncernu(Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů koncernu Holoubek)
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 V případě využívání externích zdrojů financování
koncern ve sledovaném období neevidovaly výrazně vysoké množství bankovních 
úvěrů, a to ani ve srovnání s oborovým p
však důležité zdůraznit fakt, že v letech 2008 až 2010 se celková zadluženost koncernu i 
mateřského podniku pohybovala okolo 50 %, v následujícím období 
zvýšení na 70 %, kde se stabilně udržovala. 
nárůstem zadluženosti došlo ke snížení podílu bankovních úvěrů na celkových pasivech, 
a to i přesto, že dosud měla tendenci udržovat jejich výši okolo 15 %. Ve vzájemné 
souvislosti je tedy možné, že z důvodu vysoké zadl
omezení přílivu finančních prostředků od bankovních institucí z důvodu snížení bonity. 
Tomu nasvědčuje fakt, že společnost v období, kdy došlo ke snížení absolutní výše 
poskytnutých bankovních úvěrů
alternativní zdroj financování
změnila strategii financování
udržoval stabilní hladinu bankovních úvěrů
navíc k jejich poměrně výraznému navýšení
této oblasti by u koncernu Holoubek spočívalo v možnostech koncernu 
úroveň bankovních úvěrů navzdory prudkému nárůstu zadluženosti. 
Graf 43 - Indikátor využití bankovních úvěrů koncernu(Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů koncernu Holoubek)
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sortimentu jednotlivých koncernových podniků. Odlišné zaměření se nejvíce projevilo 
ve vyhodnocování rychlosti realizace sortimentu, u které není možné vyvodit vzhledem 
k agregované formě indikátoru konkluzivní závěr. 
V případě působení souhrnných projevů synergických efektů nebyl detekován jejich 
vliv po celé sledované období. Je však nutné zmínit vývoj zejména ve třech posledních 
letech. Spolu s postupným zúžením konsolidačního celku a jisté optimalizaci řízení ve 
formě fúze dceřiných společností byl zaznamenán poměrně výrazný nárůst výsledků 
koncernu oproti mateřskému podniku v oblasti ziskové marže a výnosnosti vlastního 
jmění. Je tedy možné, že právě v této oblasti budou v budoucnu působit efekty synergie. 
Vzhledem k poměrně krátkému období, kdy koncern dosahoval lepších výsledků, než 
mateřský podnik, není možné s jistotou stanovit, zda se ve sledovaném období jednalo o 
působení synergických efektů. Jako další možný výskyt působení určitého druhu 
operační synergie v koncernu Holoubek lze zmínit oblast řízení ČPK, kde konsolidační 
celek vykazuje mnohem vyšší míru stability než mateřský podnik. 
Při vyhodnocení působení finančních synergických efektů nepoukazoval vývoj 
indikátorů na přímý výskyt synergie. Schopnost koncernu akumulace finančních zdrojů 
měla tendenci konvergence s mateřským podnikem, což souviselo se snižováním počtu 
podniků zahrnutých do konsolidačního celku. V této oblasti tedy nelze detekovat přímé 
působení finanční synergie.  
Koncern byl však schopen navzdory výraznému zvýšení zadlužení uchovat stabilní 
hladinu financování pomocí bankovních úvěrů, zatímco v případě mateřského podniku 
došlo ve stejném období k výraznému propadu relativního vyjádření možností využití 
bankovního financování. Nelze však s jistotou stanovit, zda se jedná o výskyt finanční 
synergie, neboť nejsou známy přesné důvody tohoto vývoje. 
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ZÁVĚR 
Hlavním záměrem této diplomové práce bylo zhodnotit existenci působení synergických 
efektů ve vybraných konsolidujících subjektech. Podkladem pro její zpracování byla 
účast na Výzkumu konsolidujících subjektů v podmínkách ČR - IGA 15/2015.  
Pro splnění hlavního záměru práce bylo nutné naplnit dílčí cíle, spočívající především 
ve stanovení indikátorů, jejichž prostřednictvím bylo vyhodnocováno působení 
synergických efektů u konsolidujících subjektů působících ve zvoleném odvětví 
"velkoobchod a maloobchod; opravy a údržba motorových vozidel". Analyzované 
koncerny lze v zásadě rozdělit do dvou skupin podle jejich zaměření, a sice na koncerny 
operující v oblasti obchodu se spotřebním zbožím a na koncerny obchodující s 
komoditami. Z hlediska působení synergických efektů nebyly mezi těmito dvěma 
skupinami výrazné rozdíly. 
Z výsledků práce vyplývá, že v důsledku akvizic a fúzí v oblasti podniků zaměřených 
na obchodní činnost nedochází k výrazným projevům synergických efektů, které by 
ovlivnily celkovou finanční výkonnost skupiny. V jednotlivých dílčích oblastech však k 
synergickým efektům v určité formě dochází. 
V případě ziskové marže nedošlo u žádného ze sledovaných koncernů k působení 
synergických efektů po celou dobu sledovaného období, jednalo se spíše o izolované 
výskyty lepších výsledků koncernů než mateřských podniků. Neschopnost projevu 
synergických efektů do realizace výrazně vyšších úrovní zisku, s čímž souvisí i 
následný efekt pro vlastníky, byla ve všech analyzovaných podnicích způsobena 
zejména osobními náklady. Oblast obchodu je po této stránce nákladově zatížená, 
provozovny jsou zpravidla personálně náročné. Z hlediska obchodních koncernů se tedy 
jako problematická jeví zejména skutečnost, že ne všechny operativní organizační 
složky, či prodejny v případě maloobchodů, jsou pod tlakem konkurence schopny 
generovat tržby natolik vysoké, aby byly schopny alespoň kompenzovat náklady 
spojené s jejich provozováním. 
Dalším důležitým faktorem je v oblasti obchodních podniků schopnost generovat 
dostatečně vysokou obchodní marži, která skrývá nejvyšší výnosový potenciál. V tomto 
ohledu uspěla polovina koncernů, zejména v závislosti na vlivu na ostatní články 
dodavatelsko-odběratelského řetězce, a tedy možnosti působit na cenu výstupů i vstupů. 
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Dostatečný efekt pro vlastníky byl v porovnání s mateřským podnikem schopen 
generovat pouze jediný koncern, který měl navíc na rozdíl od zbytku souboru koncernů 
povahu finančního holdingu. To jen dokládá skutečnost, že v oboru orientovaném na 
obchodní činnost neposkytují dílčí synergické efekty dostatečný potenciál pro to, aby 
generovaly výraznou přidanou hodnotu pro investory. 
V operační činnosti jsou patrné známky působení synergických efektů zejména v oblasti 
řízení čistého pracovního kapitálu, koncerny v polovině případů vykazují vysokou míru 
stability. Tento fakt sám o sobě je možné považovat za projev synergie, neboť dokládá, 
že spojení podniků vede k optimalizaci alokace kapitálu potřebného k chodu běžné 
činnosti ekonomického celku. Z výsledků analýzy dále vyplývá, že koncerny obecně 
nejsou schopny realizovat sortiment rychleji než mateřské podniky. V této oblasti je 
však nutné zdůraznit propojení s již zmíněnou obchodní marží - úspěšné koncerny 
nejsou nuceny usilovat o rychlejší realizaci zboží na trhu, neboť jsou zpravidla schopny 
zajistit lepší ceny vstupů či výstupů. 
Oblast finanční synergie jednoznačně poukazuje na skutečnost, že její potenciál 
využívají zpravidla velké koncerny, a to zejména v rozšířených možnostech úvěrového 
financování. Z nízké inklinace koncernů k akumulaci finančních prostředků nevyplývají 
závěry podporující domněnku, že v případě obchodních koncernů je aktivně využíván 
cash pooling, ačkoli u dvou ze šesti sledovaných koncernů k zadržování finančních 
prostředků ve sledovaném období docházelo. 
V jednotlivých oblastech tedy u vybraných koncernů byly naplňovány indikátory 
působení synergie. Existenci a působení konkrétních synergií není však možné na 
základě provedené analýzy generalizovat, neboť v každém koncernu docházelo k jiné 
kombinaci jejich výskytu. V úhrnu však nebylo působení celkového synergického 
efektu natolik silné, aby ekonomický celek dosahoval výrazně vyšší finanční výkonnosti 
než mateřský podnik.  
Z analýzy jednotlivých společností je však možné dedukovat, že cílem akvizic 
obchodně zaměřených podniků nebylo vytvořit silný funkční celek, ale vylepšit pozici 
mateřského podniku jako samostatné entity. Tomu také napovídá fakt, že ve většině 
koncernů se mateřský podnik značnou měrou podílí na konsolidovaných aktivech i 
tržbách a ostatní koncernové podniky jsou jednotlivě spíše nevýznamné.  
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Z výše uvedených závěrů vyplývá, že u konsolidačních celků v oboru velkoobchodu a 
maloobchodu dochází v dílčích oblastech ke vzniku synergických efektů. Motivem pro 
spojování podniků je však zřejmě v mnoha případech spíše vylepšení ekonomické 
pozice mateřského podniku, než snaha o vybudování silného koncernu. 
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